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ϭ
dŚĞůŽŶŐĂŶĚǁŝŶĚŝŶŐƌŽĂĚ͗ĂƌĐŚŝǀŝŶŐĂŶĚƌĞͲƵƐŝŶŐƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂĨƌŽŵƚǁĞůǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽũĞĐƚƐ
ƐƉĂŶŶŝŶŐƐŝǆƚĞĞŶǇĞĂƌƐ
ŽĚĚƐ͕ĂƚŚĞƌŝŶĞ͖<ĞŽŐŚ͕WĞƚĞƌ͖ŽƵƌŶĞ͕ĚĂŵ͖DĐĂŝĚ͕>ŝƐĂ͖^ƋƵŝƌĞ͕ŽƌŝŶŶĞ͖tĞĂƚŚĞƌďƵƌŶ͕WĞƚĞƌ͖
zŽƵŶŐ͕/ŶŐƌŝĚ
ŝďůŝŽŐƌĂƉŚŝĐĞƚĂŝůƐ͗ŽĚĚƐ͕<ĞŽŐŚW͕ŽƵƌŶĞ͕DĐĂŝĚ>͕^ƋƵŝƌĞ͕tĞĂƚŚĞƌďƵƌŶW͕zŽƵŶŐ/
;ϮϬϮϬŝŶƉƌĞƐƐͿdŚĞůŽŶŐĂŶĚǁŝŶĚŝŶŐƌŽĂĚ͗ĂƌĐŚŝǀŝŶŐĂŶĚƌĞͲƵƐŝŶŐƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂĨƌŽŵƚǁĞůǀĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽũĞĐƚƐƐƉĂŶŶŝŶŐƐŝǆƚĞĞŶǇĞĂƌƐ͕^ŽĐŝŽůŽŐŝĐĂůZĞƐĞĂƌĐŚKŶůŝŶĞ͘
&ŝƌƐƚƐƵďŵŝƚƚĞĚ͗ϱ^ĞƉƚĞŵďĞƌϮϬϭϵ
ZĞǀŝƐŝŽŶ^ƵďŵŝƚƚĞĚ͗ϭϯ:ĂŶƵĂƌǇϮϬϮϬ
ƉƉƌŽǀĞĚ͗ϭϮ&ĞďƌƵĂƌǇϮϬϮϬ
ΎΎdŚŝƐŝƐƚŚĞƵƚŚŽƌĐĐĞƉƚĞĚDĂŶƵƐĐƌŝƉƚŽĨƚŚĞƌƚŝĐůĞ͘&ƵůůƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶĚĞƚĂŝůƐĂƌĞĂďŽǀĞ͕ĂŶĚĂ
ůŝŶŬƚŽƚŚĞsĞƌƐŝŽŶŽĨZĞĐŽƌĚͬK/ǁŝůůďĞĂĚĚĞĚĂƐƐŽŽŶĂƐŝƚŝƐĂǀĂŝůĂďůĞ͘dŚĞŽŶůǇĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ
ďĞƚǁĞĞŶƚŚŝƐǀĞƌƐŝŽŶĂŶĚƚŚĞsŽZĂƌĞǀĞƌǇŵŝŶŽƌĐŚĂŶŐĞƐƚŚĂƚŽĐĐƵƌƌĞĚŝŶƚŚĞĐŽƉǇͲĞĚŝƚŝŶŐ
ƐƚĂŐĞƐ͘ΎΎ
ďƐƚƌĂĐƚ͗
tĞĚĞƐĐƌŝďĞĂƉŝůŽƚƉƌŽũĞĐƚĚĞƐŝŐŶĞĚƚŽĂƐƐĞƐƐƚŚĞĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇŽĨƌĞͲƵƐĞĂĐƌŽƐƐϭϮĚŝǀĞƌƐĞƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ
ĚĂƚĂƐĞƚƐƌĞůĂƚĞĚƚŽ,/sŝŶƚŚĞh<͕ĨƌŽŵƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽũĞĐƚƐƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶďĞƚǁĞĞŶϭϵϵϳĂŶĚϮϬϭϯʹĂŶ
ĂƉƉƌŽĂĐŚǁŚŝĐŚŝƐĐŚƌŽŶŝĐĂůůǇƵŶĚĞƌͲƵƐĞĚ͘&ŝƌƐƚ͕ǁĞĐŽŶƐŝĚĞƌƚŚĞƐǁĞĞƉŝŶŐďŝŽŵĞĚŝĐĂůĐŚĂŶŐĞƐĂŶĚ
ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞƐƌĞůĂƚŝŶŐƚŽ,/sŝŶƚŚŝƐƚŝŵĞĨƌĂŵĞ͕ŽĨĨĞƌŝŶŐĂƌĂƚŝŽŶĂůĞĨŽƌĚĂƚĂƌĞͲƵƐĞĂƚƚŚŝƐƉŽŝŶƚŝŶƚŚĞ
ĞƉŝĚĞŵŝĐ͘tĞƚŚĞŶƌĞĨůĞǆŝǀĞůǇƐŝƚƵĂƚĞƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂŶĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐǁĞĚĞǀŝƐĞĚĨŽƌƚŚŝƐƐƚƵĚǇǁŝƚŚ
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƚŽƌĞůĞǀĂŶƚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘,ĂŵŵĞƌƐůĞǇ͛Ɛ;ϮϬϭϬͿĂŶĚ>ĞŽŶĞůůŝ͛Ɛ;ϮϬϭϲͿ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐŚĂǀĞďĞĞŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇŝŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞƚŚƌŽƵŐŚƚŚŝƐƉƌŽĐĞƐƐ͕ĂŶĚĨŽůůŽǁŝŶŐƚŚĞŝƌůĞĂĚ͕ǁĞ
ĐŽŶĐůƵĚĞǁŝƚŚĨƵƌƚŚĞƌĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐĨŽƌƚŚŽƐĞƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂƌĞͲƵƐĞ͕ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐŽŶƚŚĞ
ĞǆƚĞŶƚƚŽǁŚŝĐŚƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂƌĞͲƵƐĞĂƐĂƉƌĂĐƚŝĐĞƌĞƋƵŝƌĞƐĂƚƚĞŶƚŝŽŶƚŽďŽƚŚƚŚĞŐŝǀĞŶĂŶĚƚŚĞ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚĂƐƉĞĐƚƐŽĨĚĂƚĂǁŚĞŶĂƐƐĞŵďůĞĚĂƐĞǀŝĚĞŶĐĞ͘
<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ĚĂƚĂƌĞͲƵƐĞ͖ƐĞĐŽŶĚĂƌǇĚĂƚĂĂŶĂůǇƐŝƐ͖ŵĞƚŚŽĚƐ͖ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ͖,/s͖ďŝŽŵĞĚŝĐĂůŝǌĂƚŝŽŶ
ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͗tĞŽǁĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞƚŚĂŶŬƐƚŽƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĨŽƌƚŚĞŝƌƐƵƉƉŽƌƚŽĨ
ƚŚŝƐƉƌŽũĞĐƚĂƐĂĚǀŝƐŽƌƐĂŶĚĂƐŵĞŵďĞƌƐŽĨƚŚĞƉƌŽũĞĐƚƐƚĞĞƌŝŶŐŐƌŽƵƉ͗sŝƌŐŝŶŝĂĞƌƌŝĚŐĞ͕>ŝďďǇ
ŝƐŚŽƉ͕>ŽƵŝƐĞŽƌƚŝ͕WĂƵů&ůŽǁĞƌƐ͕^ĂƌĂŚZĂƚĐůŝĨĨĞ͘ tĞĂůƐŽƚŚĂŶŬŽƵƌĂŶŽŶǇŵŽƵƐƌĞǀŝĞǁĞƌƐĨŽƌ
ŽĨĨĞƌŝŶŐŝŶƐŝŐŚƚƐŝŶƚŽŝŵƉƌŽǀŝŶŐƚŚĞƉĂƉĞƌ͘&ƵŶĚŝŶŐĚĞƚĂŝůƐĂŶĚĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶƐĨŽƌĞĂĐŚĂƵƚŚŽƌĂƌĞůŝƐƚĞĚ
ĂƚƚŚĞĞŶĚŽĨƚŚŝƐƉĂƉĞƌ͘
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͗
dŚĞƉĂƐƚϮϱǇĞĂƌƐŚĂǀĞŐŝǀĞŶƌŝƐĞƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĂŵŽŶŐƐŽĐŝĂůƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƌĞͲ
ƵƐĞŽĨƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚĚĂƚĂƐĞƚƐƚŽŐĞŶĞƌĂƚĞŶĞǁŝŶƐŝŐŚƚƐĚƵƌŝŶŐƚŚĞĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶŽĨŶĞǁ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ;,ĞĂƚŽŶϮϬϬϰ͕DĂƐŽŶϮϬϬϳ͕DŽŽƌĞϮϬϬϳ͕,ĂŵŵĞƌƐůĞǇϮϬϭϬ͕^ůĂǀŶŝĐϮϬϭϯ͕dĂƌƌĂŶƚϮϬϭϲ͕
ĂǀŝĚƐŽŶĞƚĂů͘ϮϬϭϵͿ͘^ŽŵĞŽĨƚŚĞƚĂŶƚĂůŝƐŝŶŐƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐĂĨĨŽƌĚĞĚďǇƚŚŝƐǁĂǇŽĨǁŽƌŬŝŶŐĂƌĞ
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚďǇtĂůƚĞƌƐ͛ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƚŚĂƚ͗
͞ƚŚĞĂďŝůŝƚǇƚŽƌĞǀŝƐŝƚƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂŝŶůŝŐŚƚŽĨƐŽĐŝĂůĐŚĂŶŐĞŵĂǇĂůůŽǁƚŚĞĨƵƚƵƌĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƚŽĂƚƚƌŝďƵƚĞƚŚŽƐĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐǁŝƚŚĂĚĞŐƌĞĞŽĨƉƌĞƐĐŝĞŶĐĞĂďŽƵƚĨƵƚƵƌĞƐŽĐŝĂů
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƚŚĂƚƚŚĞŽƌŝŐŝŶĂůƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌǁĂƐŝŶŶŽƉŽƐŝƚŝŽŶƚŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘͟;ϮϬϬϵ͗ϯϭϯͿ
Ϯ
tŚŝůĞƐƵĐŚůŝƚĞƌĂƚƵƌĞƌĞĨůĞĐƚƐƚŚĞŐƌŽǁŝŶŐĂƚƚĞŶƚŝŽŶƚŚĂƚŝƐďĞŝŶŐƉĂŝĚƚŽƚŚŝƐĞŵĞƌŐĞŶƚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕
ĂƌĞĐĞŶƚƌĞǀŝĞǁŽĨĂĐƚƵĂůƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂƌĞͲƵƐĞƐŝŶĐĞϭϵϵϳǀĞƌŝĨŝĞĚƚŚĂƚŽŶůǇϯϰϳƉƵďůŝƐŚĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƉĂƉĞƌƐƚŚĂƚŚĂĚƵƐĞĚƚŚŝƐĂƉƉƌŽĂĐŚ;ŝƐŚŽƉĂŶĚ<ƵƵůĂ>Ƶŵŵŝ͕ϮϬϭϳͿ͘'ŝǀĞŶƚŚĞƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶŽĨKƉĞŶ
ĂƚĂŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞƐĞŵĞƌŐŝŶŐĨƌŽŵĨƵŶĚĞƌƐ͕ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ͕ĞƚŚŝĐƐĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐĂŶĚŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ;ŝƐŚŽƉ
ĂŶĚ<ƵƵůĂͲ>Ƶŵŵŝ͕ϮϬϭϳ͖ŽƌƚŝĞƚĂů͕͘ϮϬϭϰͿͲƚŚĞŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚŝƐĚĂƚĂƌĞͲƵƐĞ͚ƉƌĂĐƚŝĐĞŐĂƉ͛ŝŶƚŚĞ
ƐŽĐŝĂůƐĐŝĞŶĐĞƐƉƌŽǀŝĚĞƐĞǀŝĚĞŶĐĞŽĨĂĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞůĂŐŝŶǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ͕ƌĞĂĚŝŶĞƐƐĂŶĚĐĂƉĂĐŝƚǇƚŽƌĞͲ
ƵƐĞƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂ͕ǁŝƚŚĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞůǇĨĞǁƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐƉƵƌƐƵŝŶŐƚŚŝƐĂƉƉƌŽĂĐŚ͘Ɛ^ůĂǀŶŝĐ;ϮϬϭϯͿ
ĂŶĚŽƚŚĞƌƐŚĂǀĞƐƚƌĞƐƐĞĚ͕ƚŚĞƌĞŚĂƐƐĐĂŶƚŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚŝŶƚŚĞƐŬŝůůĞĚƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͕ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕
ĐƵƌĂƚŝŽŶĂŶĚĂƌĐŚŝǀŝŶŐŽĨƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƐŽĐŝĂůƐĐŝĞŶĐĞĚĂƚĂĨŽƌƌĞͲƵƐĞ͘^ŽƉĞƌŚĂƉƐŝƚƐŚŽƵůĚŶŽƚďĞ
ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐƚŚĂƚĂƐĂƌĞƐƵůƚ͕ǁĞĚŽŶ͛ƚǇĞƚŚĂǀĞĂĐƵůƚƵƌĞŽĨƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂƌĞͲƵƐĞ͕ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇǁŚĞŶ
ǁĞĐŽŵƉĂƌĞƚŚŝƐƐĐĞŶĂƌŝŽƚŽƚŚĞǁĞůůͲĨƵŶĚĞĚŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĂŶĚŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚƚŽƐƵƉƉŽƌƚƚŚĞĞǆĐŚĂŶŐĞĂŶĚƌĞͲƵƐĞŽĨďŝŽůŽŐŝĐĂůĂŶĚďŝŽŵĞĚŝĐĂůƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂ
;>ĞŽŶĞůůŝϮϬϭϲͿ͘
/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ƚŚĞƌĞůĞǀĂŶƚŵĞƚŚŽĚƐůŝƚĞƌĂƚƵƌĞƚĞŶĚƐƚŽďĞĚŽŵŝŶĂƚĞĚďǇĞǆƚĞŶƐŝǀĞĚĞďĂƚĞƐĂďŽƵƚ
ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇĂŶĚǀĂůŝĚŝƚǇ͕ǁŝƚŚĨĞǁĐƌŝƚŝĐĂůŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐĨƌŽŵĂĐƚƵĂůƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͘WĞƌŚĂƉƐ
ƚŚŝƐŝƐŽŶĞŽĨƚŚĞƌĞĂƐŽŶƐǁŚǇĂǀŝĚƐŽŶĂŶĚĐŽůůĞĂŐƵĞƐĚĞƐĐƌŝďĞŵĂŶǇƐŽĐŝĂůƌĞƐĞĂƌĐŚƉĞĞƌƐĂƐŬŝŶŐ͕
͞tŚǇǁŽƵůĚǇŽƵǁĂŶƚƚŽĚŽƚŚĂƚ͍͟;ϮϬϭϵ͗ϯϲϱͿ͘dŚŝƐƉĂƉĞƌƚŚĞƌĞĨŽƌĞĂĚĚƐƚŽĂƐŵĂůůďƵƚĞŵĞƌŐĞŶƚ
ďŽĚǇŽĨĂĐĂĚĞŵŝĐǁƌŝƚŝŶŐƚŚĂƚŚĂƐƐƚĂƌƚĞĚƚŽŽĨĨĞƌĂŶƐǁĞƌƐƚŽƚŚĂƚƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ĂŶĚŵĂŶǇŽƚŚĞƌƐ͘hƐŝŶŐ
ƐŽĐŝĂůĂƐƉĞĐƚƐŽĨ,ƵŵĂŶ/ŵŵƵŶŽĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇsŝƌƵƐ;,/sͿŝŶƚŚĞh<ĂƐĂĐĂƐĞƐƚƵĚǇ͕ǁĞŽƵƚůŝŶĞƚŚĞ
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐĚƌŝǀŝŶŐŽƵƌĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞƉƌŽũĞĐƚŽŶƚŚĞĐŽůůĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞͲƵƐĞŽĨƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂƐĞƚƐ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƚŚŝƐǁŽƌŬŽĨĨĞƌƐĂƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽ,ĂŵŵĞƌƐůĞǇ͛Ɛ;ϮϬϭϬͿĐĂůůƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌƌĞͲƵƐĞĚĚĂƚĂĂƐ
ďĞŝŶŐďŽƚŚŐŝǀĞŶĂŶĚĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͘hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕ǁĞĚĞƐĐƌŝďĞŚŽǁĂŶĚǁŚǇĂŶĞƚǁŽƌŬŽĨƐŽĐŝĂů
ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐǁŽƌŬŝŶŐŝŶƚŚĞ,/sĨŝĞůĚĞǆƉůŽƌĞĚƚŚĞĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇŽĨƌĞͲƵƐŝŶŐĚĂƚĂĨƌŽŵŶƵŵĞƌŽƵƐĚĂƚĂƐĞƚƐ
ƐƉĂŶŶŝŶŐƐŝǆƚĞĞŶǇĞĂƌƐĂŶĚŝŶǀŽůǀŝŶŐŶĞĂƌůǇϲϬϬƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘tĞƉĂǇƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĂƚƚĞŶƚŝŽŶƚŽƚŚĞ
ƐƉĞĐŝĨŝĐĚĞŵĂŶĚƐŝŶǀŽůǀĞĚǁŝƚŚǁŽƌŬŝŶŐĂĐƌŽƐƐƉƌŽũĞĐƚƐĂŶĚĂĐƌŽƐƐŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕ĂŶĚǁŝƚŚƐĞŶƐŝƚŝǀĞ
ĚĂƚĂĨƌĞƋƵĞŶƚůǇĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵƚŚŽƐĞŝŶŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĞĚŐƌŽƵƉƐ͘
tŚǇƌĞͲƵƐĞƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂŽŶ,/sŶŽǁ͍
DŽƌĞƚŚĂŶƚŚŝƌƚǇǇĞĂƌƐŝŶƚŽƚŚĞĞƉŝĚĞŵŝĐ͕,/sĐŽŶƚŝŶƵĞƐƚŽďĞƐĐƌƵƚŝŶŝƐĞĚĨƌŽŵĂǁŝĚĞĂƌƌĂǇŽĨ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͕ĂĐƌŽƐƐŝƚƐůŽĐĂůĂŶĚŐůŽďĂůƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ͕ƉŽůŝƚŝĐĂůĂŶĚďŝŽŵĞĚŝĐĂů
ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘KƵƌŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďŽƵƚ,/sŝƐŝŶĞǀŝƚĂďůǇĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚƵƉŽŶ͕ĂŶĚƐŚĂƉĞĚďǇ͕ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽ͗ƚŚĞƌĂŶŐĞĂŶĚǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇŽĨŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐůŽĐĂƚŝŽŶƐǁŚĞƌĞ,/sŝƐ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ͕ƚŚĞĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐƵďͲŐƌŽƵƉƐŵŽƐƚĂĨĨĞĐƚĞĚŝŶĞĂĐŚŽĨƚŚĞƐĞůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕ƚŚĞĞǆƚĞŶƚƚŽ
ǁŚŝĐŚƚŚŽƐĞŐƌŽƵƉƐĂƌĞƐƚƌŽŶŐůǇŽƌǁĞĂŬůǇŶĞƚǁŽƌŬĞĚ͕ĂŶĚƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐǁŚŝĐŚƚŚĞŵƐĞůǀĞƐĂƌĞŝŵƉĂĐƚĞĚďǇŵĂƚĞƌŝĂůĂŶĚƐŽĐŝĂůĐŚĂŶŐĞ͘/ŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌǁĞĚƌĂǁ
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶƚŽƐŽŵĞŬĞǇŵŽŵĞŶƚƐŝŶƚŚĞĞƉŝĚĞŵŝĐ͕ƐƵĐŚĂƐ͗ƚŚĞŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨ,/sƚĞƐƚƐ;ϭϵϴϱͿ͖
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨŚŝŐŚůǇƐƵĐĐĞƐƐĨƵůĂŶƚŝƌĞƚƌŽǀŝƌĂů;ZsͿƚƌĞĂƚŵĞŶƚ;ϭϵϵϲͿ͖ƵƐĞŽĨZsƐŝŶƚŚĞƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ
ŽĨƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƚŽĐŚŝůĚƌĞŶ;ϮϬϬϬͿ͖ĂŶĚZsƐĨŽƌĂĚƵůƚƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ;ϮϬϬϴŽŶǁĂƌĚƐͿͲďŽƚŚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞ
ƵƐĞŽĨZsƐƚŽƌĞŶĚĞƌƉĞŽƉůĞǁŝƚŚ,/sƵŶͲŝŶĨĞĐƚŝŽƵƐ͕ĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞŝƌƉƌŽƉŚǇůĂĐƚŝĐƵƐĞĂŵŽŶŐƚŚŽƐĞ
ǁŚŽŵĂǇďĞĞǆƉŽƐĞĚƚŽƚŚĞǀŝƌƵƐ͘/ƚŝƐŝŶƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽƚŚŝƐůĂƚĞƐƚĐƌŝƚŝĐĂůũƵŶĐƚƵƌĞŝŶƚŚĞ
ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůŚŝƐƚŽƌǇŽĨ,/sƚŚĂƚǁĞŝŶŝƚŝĂƚĞĚŽƵƌĚĂƚĂƌĞͲƵƐĞƉƌŽũĞĐƚŝŶϮϬϭϱ͕ĚƵƌŝŶŐĂƚŝŵĞǁŚĞŶ
ƚŚĞƐƵĐĐĞƐƐĂŶĚƌĞͲƉƵƌƉŽƐŝŶŐŽĨ,/sZsƐŝƐƉƌŽŵŽƚĞĚĂƐƚŚĞŬĞǇƚŽĞŶĚŝŶŐ/^ǁŝƚŚŝŶĂŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ
;hE/^͕ϮϬϭϰͿ͘dŚŽƐĞǁŝƚŚĂĐƌŝƚŝĐĂůĞǇĞĨŽƌƚŚĞƐŽĐŝĂůƐĐŝĞŶĐĞŽĨŵĞĚŝĐŝŶĞŚĂǀĞƌŝŐŚƚůǇƌĞŐĂƌĚĞĚ
ƐƵĐŚĐůĂŝŵƐǁŝƚŚĐĂƵƚŝŽŶ;<ŝƉƉĂǆĂŶĚ^ƚĞƉŚĞŶƐŽŶ͕ϮϬϭϲͿ͕ŐŝǀĞŶƚŚĞƵŶĞƋƵĂůƚĞƌƌĂŝŶŽĨZsĂĐĐĞƐƐ
ĂŶĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂůďŝŽͲĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ;&ĂƐƐŝŶ͕ϮϬϬϳ͖ZŽƐĞϮϬϬϳͿ͘/ƚŝƐŽƵƚŽĨĐŽŶĐĞƌŶĨŽƌƚŚĞůŝŬĞůŝŚŽŽĚŽĨ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŐƌŽƵƉƐĂŶĚĐůĂƐƐĞƐŽĨƉĞŽƉůĞďĞŝŶŐůĞĨƚďĞŚŝŶĚŝŶƚŚŝƐƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůƌĂĐĞĨŽƌƚŚĞ͚/^͛
ĨŝŶŝƐŚůŝŶĞ͕ƚŚĂƚŽƵƌǁŽƌŬƐĞĞŬƐƚŽĞŶŐĂŐĞĚŝƌĞĐƚůǇǁŝƚŚĂĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞǀŽůƵŵĞŽĨƐŽĐŝĂůƐĐŝĞŶĐĞ
ĞǀŝĚĞŶĐĞƌĞŐĂƌĚŝŶŐƉĞŽƉůĞ͛ƐĞŵďŽĚŝĞĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞŽĨďŝŽŵĞĚŝĐĂůĐŚĂŶŐĞ͕ĂŶĚƚŚĞǁĂǇƐŝŶǁŚŝĐŚƚŚŝƐ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞŚĂƐĂůǁĂǇƐďĞĞŶƐŽĐŝĂůůǇƐƚƌĂƚŝĨŝĞĚ͕ĐŽŵƉůĞǆ͕ƵŶĐĞƌƚĂŝŶĂŶĚƐůŽǁͲƉĂĐĞĚ;ĂǀŝƐϮϬϭϬ͖
<ĞŽŐŚĂŶĚŽĚĚƐ͕ϮϬϭϱ͖<ŝƉƉĂǆĂŶĚ^ƚĞƉŚĞŶƐŽŶϮϬϭϲ͖DǇŬŚĂůŽǀƐŬŝǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϰ͖EŐƵǇĞŶϮϬϭϬ͖
ϯ
WĂƉĂƌŝŶŝĂŶĚZŚŽĚĞƐ͕ϮϬϭϲ͖WĞƌƐƐŽŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϲ͖^ƋƵŝƌĞ͕ϮϬϭϯ͖zŽƵŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϵͿ͘tĞǁĂŶƚƚŽĨŝŶĚ
ŶĞǁǁĂǇƐƚŽĞǆƉůŽƌĞŚŽǁƚŚĞƐĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐŚĂǀĞĂůƌĞĂĚǇƵŶĨŽůĚĞĚĂůŽŶŐƐŝĚĞƚŚĞĚĞĞƉůǇĞŶŐƌĂŝŶĞĚ
ŵŽƌĂůĂƚƚŝƚƵĚĞƐĂďŽƵƚƐĞǆĂŶĚ,/sǁŚŝĐŚŚĂǀĞŝŶƐĐƌŝďĞĚƉŽůŝƚŝĐĂů͕ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕ƉĞƌƐŽŶĂůĂŶĚŵĞĚŝĐĂů
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽƚŚĞ,/sĞƉŝĚĞŵŝĐ͘tĞƚŚĞƌĞĨŽƌĞďĞůŝĞǀĞŝƚƚŽďĞŶŽƚŽŶůǇƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͕ďƵƚĞƐƐĞŶƚŝĂů͕ƚŽ
ƌĂŝƐĞƐƚƌĂƚĞŐŝĐƋƵĞƐƚŝŽŶƐǁŝƚŚƚŚĞƐƵƉƉŽƌƚŽĨƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂƌĞͲƵƐĞ͕ŝŶŽƌĚĞƌƚŽĐƌŝƚŝƋƵĞĂƐĞƚŽĨ
ŚŝŐŚůǇƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůŐůŽďĂůĂŶĚůŽĐĂů,/sƉŽůŝĐǇƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐĨĞĂƚƵƌŝŶŐƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐǁŚŝĐŚ
ƉƌŽŵŝƐĞƌĂƉŝĚͲĨŝƌĞĐŚĂŶŐĞ͕ǁŚŝůĞĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚƌĞŐĂƌĚďŽƚŚĨŽƌƚŚĞƐŽĐŝĂůĐŽŶƚĞǆƚǁŝƚŚŝŶ
ǁŚŝĐŚ,/sŝƐƉůĂǇĞĚŽƵƚ͕ĂŶĚƚŚĞďŽĚŝĞƐƵƉŽŶǁŚŝĐŚƚŚĞƐĞĞǀĞŶƚƐĐŽŶƚŝŶƵĞƚŽƚƌĂĐĞĚŝǀĞƌƐĞďŝŽƐŽĐŝĂů
ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ͘
ĂƚĂƐĞƚƐĐŽůůĞĐƚĞĚĂƐĂƉĂƌƚŽĨƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ,/sƐƚƵĚŝĞƐĂƌĞŽĨƚĞŶĐŚƌŽŶŝĐĂůůǇƵŶĚĞƌƵƚŝůŝƐĞĚĂŶĚƌĂƌĞůǇ
ƌĞͲĞǆĂŵŝŶĞĚ͕ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇǁŚĞƌĞƚŚĞĚƌŝǀĞĨŽƌĂƉƉůŝĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚŚĂƐŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚĂŶĞǆƉůŝĐŝƚĨŽĐƵƐŽŶ
ƚŚĞĚĞƐŝŐŶŽĨƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶĂŶĚĐĂƌĞƐĞƌǀŝĐĞƐ͘dŚŝƐǀĂƐƚĞǀŝĚĞŶĐĞďĂƐĞ;ůŝŬĞƐŽŵĂŶǇŽƚŚĞƌƐͿ
ŝƐŐĞŶĞƌĂůůǇƵŶĚĞƌƉŝŶŶĞĚďǇƵŶĚĞƌůǇŝŶŐĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĐĂůƉƌĞƐƵŵƉƚŝŽŶƐƚŚĂƚŶĞǁƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐǁŝůů
ďĞĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇĚƌŝǀĞŶďǇƚŚĞĐŽůůĞĐƚŝŽŶŽĨŶĞǁĚĂƚĂ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞƌĞĂƌĞŽƚŚĞƌǁĂǇƐƚŽĚĞǀĞůŽƉ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐƚŚŽƐĞǁŚŝĐŚĂƐŬŶĞǁƋƵĞƐƚŝŽŶƐŽĨŽůĚĚĂƚĂŝŶŽƌĚĞƌƚŽƉƵƌƉŽƐŝǀĞůǇĚŝƐƌƵƉƚ
ĞŵďĞĚĚĞĚĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĞƐ͘dŚŝƐƉĂƉĞƌŽĨĨĞƌƐĂŶĂĐĐŽƵŶƚŽĨƚŚŝƐĚŝƐƌƵƉƚŝǀĞũŽƵƌŶĞǇŝŶƚŽĚĂƚĂƌĞͲƵƐĞ
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶďǇh<ƐŽĐŝĂůƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐǁŽƌŬŝŶŐŽŶ,/sƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚĂƉĞƌŝŽĚŽĨŝŶƚĞŶƐĞďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů
ĐŚĂŶŐĞ͘tĞǁĂŶƚĞĚƚŽƐĞĞŝĨŝƚǁĂƐƉŽƐƐŝďůĞƚŽƌĞĂĚǇĂůĂƌŐĞƐĞƚŽĨƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞh<ƐŽĐŝĂůƐĐŝĞŶĐĞ
ĚĂƚĂƐĞƚƐĨŽƌƌĞͲĂŶĂůǇƐŝƐ͕ĞŶĂďůŝŶŐĂĚĞĞƉĞƌĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐŚĂŶŐŝŶŐŶĂƚƵƌĞŽĨĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐǁŝƚŚ
ZsƐŽǀĞƌƚŝŵĞ͘tĞĨĞůƚƚŚŝƐƐŚŽƵůĚĞŶĂďůĞƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶƐ
ƚŚĂƚƐŝŵƉůǇǁŽƵůĚŶŽƚŚĂǀĞďĞĞŶĂǀĂŝůĂďůĞƚŽƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐǁŚŽǁĞƌĞǁŽƌŬŝŶŐŝŶƐŝƚƵ͘tĞ
ƐƵƌŵŝƐĞĚƚŚĂƚƚŚŝƐƉƌŽĐĞƐƐǁŽƵůĚŚĞůƉƚŽĚĞǀĞůŽƉƌŝĐŚŝŶƐŝŐŚƚƐ͕ƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶĐŽůůĞĐƚŝŶŐĞǀĞŶŵŽƌĞŶĞǁ
ĚĂƚĂŝŶƚŚĞŚĞƌĞͲĂŶĚͲŶŽǁ͘
&ƌŽŵƚŚĞŽƵƚƐĞƚ͕ǁĞŚĂĚĂƐŚĂƌĞĚŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶĞǆƉůŽƌŝŶŐŚŽǁďŝŽŵĞĚŝĐĂůŝƐĂƚŝŽŶŽĨ,/sǁĂƐ͕ĂŶĚŝƐ͕
ƵŶĨŽůĚŝŶŐŝŶƚŚĞh<ĐŽŶƚĞǆƚ;ůĂƌŬĞĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯ͖EŐƵǇĞŶ͕ϮϬϭϬ͖^ƋƵŝƌĞϮϬϭϯͿ͕ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞ
ƌĞƉƵƌƉŽƐŝŶŐŽĨZsƐĨŽƌƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶĂŶĚĂƚƚĞŶƚŝǀĞƚŽƚŚĞǁĂǇƐŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞƐĞŐůŽďĂůĐůĂŝŵƐĂŶĚ
ƚƌĞŶĚƐŵŝŐŚƚĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽďƌŽĂĚĞƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐŽĨƚŚĞƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůŝƐĂƚŝŽŶŽĨƉƵďůŝĐŚĞĂůƚŚ
;ĞůůĂŶĚ&ŝŐĞƌƚ͕ϮϬϭϱͿ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ǁĞǁĞƌĞĂůƐŽŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚƚŽĞǆƉůŽƌĞƚŚĞƐĞĚĂƚĂĨŽƌĂŶǇ
ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶƐŽĨďŝŽŵĞĚŝĐĂůŝƐĂƚŝŽŶĂŶĚŝƚƐĞĨĨĞĐƚƐ͕ǁŝƚŚĂŬĞĞŶĞǇĞŽŶƚŚĞ͚ŚŝƐƚŽƌǇŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚ͛͘KƵƌ
ŝŶƚĞŶƚŝŽŶŚĂƐƚŚƵƐďĞĞŶŶŽƚŽŶůǇƚŽŝŶĨŽƌŵ͕ďƵƚƚŽŚĞůƉƌĞͲƐŝƚƵĂƚĞƚŚĞ,/sƐŽĐŝĂůƐĐŝĞŶĐĞƌĞƐĞĂƌĐŚ
ĂŐĞŶĚĂŐŽŝŶŐĨŽƌǁĂƌĚ͕ŐŝǀĞŶƚŚĞĞŶŽƌŵŽƵƐƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂŶĚĞĐŽŶŽŵŝĐĂƚƚĞŶƚŝŽŶďĞŝŶŐĚŝƌĞĐƚĞĚƚŽǁĂƌĚ
ƚŚĞĞǆĐůƵƐŝǀĞƵƐĞŽĨZsƐƚŽĞŶĚƚŚĞĞƉŝĚĞŵŝĐ͘ƐDĂƐŽŶƉŽŝŶƚƐŽƵƚ͕͞ƐŽŵĞĨŽƌŵƐŽĨŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ
ĂƌĞŽŶůǇƉŽƐƐŝďůĞĨƌŽŵĂĚŝƐƚĂŶĐĞ͟;DĂƐŽŶ͕ϮϬϬϳ͗ϯ͘ϮͿ͕ĂŶĚƚŚĞŐůŽďĂůƉŽůŝĐǇĨŽĐƵƐŽŶĞŶĚŝŶŐƚŚĞ
ĞƉŝĚĞŵŝĐďǇϮϬϯϬǁŝƚŚďŝŽƚĞĐŚŶŝĐĂůƐŽůƵƚŝŽŶƐŵĞĂŶƚƚŚĞƚŝŵĞǁĂƐƌŝŐŚƚĨŽƌƵƐƚŽƌĞƚƵƌŶƚŽƚŚĞƌŝĐŚ
ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞŵĂƚĞƌŝĂůĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞĨƌŽŶƚůŝŶĞƐŽĨƚŚĞ,/sĞƉŝĚĞŵŝĐŝŶƚŚĞh<ŽǀĞƌƚŚĞƉĂƐƚƚǁŽ
ĚĞĐĂĚĞƐ͘
WƌŽũĞĐƚĂŝŵƐĂŶĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ
KƵƌĂŝŵǁĂƐƚŽĂƐƐĞƐƐƚŚĞĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇŽĨĚĂƚĂƌĞͲƵƐĞƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞŵĞƌŐŝŶŐ͕ƐŚĂƌŝŶŐ͕ĂƌĐŚŝǀŝŶŐĂŶĚƉŝůŽƚ
ĂŶĂůǇƐŝƐŽĨĂĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞǀŽůƵŵĞŽĨƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂƐƉĂŶŶŝŶŐƚŚĞƉĂƐƚƚǁŽĚĞĐĂĚĞƐ͘dŚŝƐǁŽƌŬǁĂƐ
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚďǇƚŚĞtĞůůĐŽŵĞdƌƵƐƚ;ŐƌĂŶƚϭϭϬϰϱϮͬͬϭϱͬͿ͘dŚĞĨŝƌƐƚƚǁŽĂƵƚŚŽƌƐ;ĂŶĚW<Ϳ
ƵŶĚĞƌƚŽŽŬƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨƚŚĞǁŽƌŬŽŶƚŚĞƉƌŽũĞĐƚǁŝƚŚƐƵƉƉŽƌƚĨƌŽŵĂƌĞƐĞĂƌĐŚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͕
ĂůŽŶŐƐŝĚĞƉĞƌŝŽĚŝĐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚĂŶĚƌĞĨůĞĐƚŝŽŶĨƌŽŵƐƚĞĞƌŝŶŐŐƌŽƵƉŵĞŵďĞƌƐ͘ƐƚŚĞƉƌŽũĞĐƚ
ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ͕ĂƌĂŶŐĞŽĨƐŝǌĞĂďůĞĚĞŵĂŶĚƐĞŵĞƌŐĞĚĂƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐƚĂŐĞƐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞƚŝŵĞ
ĂŶĚĞĨĨŽƌƚƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽůŽĐĂƚĞĂŶĚĂŶŽŶǇŵŝƐĞƐĂŵƉůĞƐ͕ĂŶĚĂůƐŽƚŽĞŶƐƵƌĞĂůůďƵƌĞĂƵĐƌĂƚŝĐƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ŝŶĐůƵĚŝŶŐƚŚĞĐŽŵƉůĞƚŝŽŶŽĨĚĂƚĂͲƐŚĂƌŝŶŐĨŽƌŵƐǁĞƌĞƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶŝŶĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞǁŝƚŚĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͛ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘ŵĞƌŐĞŶƚƉƌĂĐƚŝĐĂůŝƐƐƵĞƐĂƐǁĞůůĂƐŬĞǇƚŚĞŵĞƐǁĞƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚďǇƚŚĞ
ƉƌŽũĞĐƚƐƚĞĞƌŝŶŐŐƌŽƵƉ͕ĂŶĚƚŚĞůĞĂĚĂƵƚŚŽƌƐŬĞƉƚĚĞƚĂŝůĞĚƌĞĐŽƌĚƐŽĨƚŚĞƐĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐŝŶŽƌĚĞƌƚŽ
ĂƐƐĞƐƐĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ͘
ϰ
DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůƐŽƵƌĐĞƐŽĨŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ
ƐĂŶĞƚǁŽƌŬŽĨƐŽĐŝĂůƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐǁŽƌŬŝŶŐŽŶ,/sŝŶƚŚĞh<͕ŽƵƌƐƚĂƌƚŝŶŐƉŽŝŶƚŽŶƚŚŝƐƉƌŽũĞĐƚǁĂƐŽƵƌ
ƐŚĂƌĞĚŬŶŽǁůĞĚŐĞŽĨ͕ĂŶĚŝŵŵĞĚŝĂƚĞĂĐĐĞƐƐƚŽĂĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞǀŽůƵŵĞŽĨƵŶĂƌĐŚŝǀĞĚƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ
ĚĂƚĂ͘ƐŶŽǀŝĐĞƐŝŶƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂƌĞͲƵƐĞ͕ǁĞƚƵƌŶĞĚƚŽƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůůŝƚĞƌĂƚƵƌĞĨŽƌŐƵŝĚĂŶĐĞ͘
/ƚǁĂƐŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇĞǀŝĚĞŶƚƚŚĂƚƚŚŝƐůŝƚĞƌĂƚƵƌĞǁĂƐĨŝůůĞĚǁŝƚŚĚĞďĂƚĞĂďŽƵƚǁŚĞƚŚĞƌĚĂƚĂƌĞͲƵƐĞŝƐ
ĨĞĂƐŝďůĞŽƌƵƐĞĨƵů;ƐĞĞ^ůĂǀŶŝĐ͕ϮϬϭϯĨŽƌĂŶŽǀĞƌǀŝĞǁͿ͘ZĂƚŚĞƌƚŚĂŶďĞĐŽŵŝŶŐĞŶŵĞƐŚĞĚŝŶƚŚĞƐĞ
ĚĞďĂƚĞƐ͕ǁĞĨŽƵŶĚĂŐŽŽĚŝĚĞŽůŽŐŝĐĂůĨŝƚǁŝƚŚƚŚĞǁŽƌŬŽĨDĂƐŽŶ;ϮϬϬϳͿ͕,ĂŵŵĞƌƐůĞǇ;ϮϬϭϬͿ͕ĂŶĚ
dĂƌƌĂŶƚ;ϮϬϭϲͿ͘dŚĞƐĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐƐƉĞĂŬŽĨƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ͞ĚĂƚĂƌĞͲƵƐĞ͟ƚŽƌĞĨĞƌƚŽĂǁŝĚĞƐĞƚŽĨ
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐƚŚĂƚŝŶǀŽůǀĞĂƌĞƚƵƌŶƚŽŽƌĂƌĞƉƵƌƉŽƐŝŶŐŽĨĚĂƚĂʹƐŽŵĞƚŝŵĞƐŝŶŝƐŽůĂƚŝŽŶ͕ďƵƚŵŽƌĞ
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇŝŶĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶĂĐƌŽƐƐĚĂƚĂƐĞƚƐ͘dŚĞŝƌǁŽƌŬǀĂƌŝŽƵƐůǇƉƌĞƐĞŶƚƐƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂƌĞͲƵƐĞ
ďŽƚŚĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐĂŶĚĂƉƉůǇŝŶŐŶĞǁƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶƐƚŚĂƚŚĂǀĞĞŵĞƌŐĞĚƐƵďƐĞƋƵĞŶƚƚŽƚŚĞŽƌŝŐŝŶĂů
ƉĞƌŝŽĚŽĨĨŝĞůĚǁŽƌŬĂŶĚĂŶĂůǇƐŝƐ͘dŚŝƐĂƉƉƌŽĂĐŚĞŶĂďůĞƐƚŚĞĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶŽĨĞůĞŵĞŶƚƐƚŚĂƚǁĞƌĞ
ŽƌŝŐŝŶĂůůǇŝŐŶŽƌĞĚ͕ŝŶǀŝƐŝďůĞ͕ŽƌŶŽƚǇĞƚŝŶĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ĂŶĚŝƚĐĂŶƐƵƉƉŽƌƚƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐŝŶĚĞǀŝƐŝŶŐŶĞǁ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐĨŽƌƚŚĞŝƌƌĞƐĞĂƌĐŚ͘tŚŝůĞ,ĞĂƚŽŶ;ϮϬϬϰ͖ϮϬϬϴͿĂŶĚŽƚŚĞƌƐƌĞĨĞƌƚŽƚŚŝƐƚǇƉĞŽĨ
ǁŽƌŬĂƐ͞ƐĞĐŽŶĚĂƌǇĂŶĂůǇƐŝƐ͕͟ƚŚŝƐƚĞƌŵĐĂŶŝŶĨĞƌƚŚĂƚƚŚĞƌĞŝƐĂƐŝŶŐƵůĂƌƚǇƉĞŽĨĂŶĂůǇƚŝĐĂůƉƌĂĐƚŝĐĞ
ƚŚĂƚŝƐĂƚƚĂĐŚĞĚƚŽƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂͲƌĞƵƐĞ͕ǁŚŝĐŚŝƐŶŽƚĂƚĂůůƚŚĞĐĂƐĞ͘/ŶƐƚĞĂĚ͕ĂƐĂǀŝĚƐŽŶĂŶĚ
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐŚĂǀĞƌĞĐĞŶƚůǇĂƐƐĞƌƚĞĚ͕ƚŚĞƐĞůĞĐƚĞĚĨŽƌŵĂƚŽĨĨŝŶĂůŝŶͲĚĞƉƚŚĂŶĂůǇƐŝƐŝƐŐĞŶĞƌĂůůǇ͞ŽĨƚŚĞ
ƚǇƉĞƚŚĂƚŝƐĨĂŵŝůŝĂƌƚŽŵŽƐƚƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͟;ϮϬϭϵ͗ϯϲϯͿ͕ǁŚŝůĞŽƚŚĞƌƐŚĂǀĞƉŽŝŶƚĞĚŽƵƚƚŚĂƚ
ƚŚĞƌĞŝƐĂůŽŶŐŚŝƐƚŽƌǇŽĨƐŽĐŝĂůƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐƌĞƚƵƌŶŝŶŐƚŽƚŚĞŝƌŽǁŶĚĂƚĂ;DŽŽƌĞ͕ϮϬϬϳͿ͘
tĞĨŽƵŶĚƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶŝŶDĂƐŽŶ͛Ɛ;ϮϬϬϳͿĐŚĂŵƉŝŽŶŝŶŐŽĨƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂƌĞͲƵƐĞĂƐĂƉĂƌƚŽĨ
ǁŚĂƚƐŚĞĐĂůůƐĂŶ͞ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝǀĞĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐǇ͖͟ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚďǇĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͕ƉƵƌƉŽƐĞ͕ĂŶĚĞŶĞƌŐǇ͕
ǁŚŝůĞƐƚŝůůďĞŝŶŐƵŶĚĞƌƉŝŶŶĞĚďǇĐƌŝƚŝĐĂůƌĞĨůĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƐŚĞƉŽŝŶƚƐŽƵƚƚŚĂƚǁŚĞŶǁĞ
ƐƚĂƌƚƚŽĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƚŚĂƚƚŚĞƉŽůŝƚŝĐƐŽĨƌĞĨůĞǆŝǀŝƚǇĂŶĚŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŝƐĐŽŵƉůĞǆďǇŝƚƐǀĞƌǇŶĂƚƵƌĞ͕
ƚŚĞŶŝƚĐĂŶďĞƋƵŝƚĞƵƐĞĨƵůƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĚĂƚĂďŽƚŚĨƌŽŵŶĞĂƌĂŶĚĨĂƌƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐʹďŽƚŚĞŵďĞĚĚĞĚ
ǁŝƚŚŝŶĂŶĚĞǆƚƌĂĐƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞŝƌŽƌŝŐŝŶĂůĐŽŶƚĞǆƚƐʹĂƐĂŵĞĂŶƐŽĨƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐŵŽƌĞĨƌƵŝƚĨƵů
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ;DĂƐŽŶ͕ϮϬϬϳ͗ϯ͘ϯͿ͘^ŚĞƌĞŵŝŶĚƐƵƐĂďŽƵƚƚŚĞǀĂůƵĞƚŚĂƚĐƵƌŝŽƐŝƚǇĂŶĚĨƌĞĞĚŽŵĐĂŶ
ĂĨĨŽƌĚƚŽŽƵƌƌĞƐĞĂƌĐŚĞĨĨŽƌƚƐ͕ĂŶĚƚŚĂƚĚĂƚĂƌĞͲƵƐĞ͕ǁŚŝůĞŶŽƚǁŝƚŚŽƵƚŝƚƐĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕ŽĨĨĞƌƐũƵƐƚƐƵĐŚ
ĂŶŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇĨŽƌƚŚĞĞǆƉĂŶƐŝŽŶŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘dŚƵƐ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐĂƌĞƉƌŽŵƉƚĞĚƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌƚŚĞ
ƉŽƚĞŶƚŝĂůďĞŶĞĨŝƚƐŽĨƚĞŵƉŽƌĂůĂŶĚͬŽƌďŝŽŐƌĂƉŚŝĐĂůĚŝƐƚĂŶĐĞĨƌŽŵƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐĞƐŽĨƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ǁŚŝĐŚ
ĐĂŶŚĞůƉƌĞͲĐŽŶĨŝƌŵƚŚĞǀĂůŝĚŝƚǇŽĨƚŚĞŽƌŝŐŝŶĂůƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͛ĨŝŶĚŝŶŐƐ;,ĂǇŶĞƐĂŶĚ:ŽŶĞƐϮϬϭϮͿ͘tĞ
ĐĂŶďƌŝŶŐŶĞǁƌĞĨůĞǆŝǀŝƚǇ͕ĐƌŝƚŝĐĂůĚŝƐƚĂŶĐĞĂŶĚƌŝŐŽƵƌƚŽƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂƌĞͲƵƐĞŝŶǁĂǇƐƚŚĂƚĐĂŶ
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĨƌĞƐŚŝŶƐŝŐŚƚƐ͕ĂŶĚǁŚŝĐŚĐĂŶƐĞƌǀĞƚŽƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŽƌĐŚĂůůĞŶŐĞĞǆŝƐƚŝŶŐĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͘
KƵƌƚĞĂŵƐĞƚŽƵƚƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚƚŚĞĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇŽĨƌĞͲƵƐŝŶŐĂĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞĞǆƉĂŶƐĞŽĨĚĂƚĂ͗ĂŶ
ĞŶĚĞĂǀŽƵƌƐŽŵĞǁŚĂƚĂŬŝŶƚŽƚŚĞƐĐŽƉĞĂŶĚĂŵďŝƚŝŽŶŽĨƚŚĞ^ZdŝŵĞƐĐĂƉĞƐƉƌŽũĞĐƚ;/ƌǁŝŶĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϮͿ͘ƐƐƵĐŚ͕ŝƚŚĂƐďĞĞŶĞƐƐĞŶƚŝĂůƚŽĞǆƉĂŶĚŽƵƌƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůǁĂǇƐŽĨǁŽƌŬŝŶŐ͕ĂĐƚŝŶŐŽŶDŽŽƌĞ͛Ɛ
ŝŶũƵŶĐƚŝŽŶ;ϮϬϬϳͿƚŽďƌĞĂĐŚďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘tŚĞŶĚŽŝŶŐƐŽ͕DŽŽƌĞƐƚƌĞƐƐĞƐƚŚĂƚ͞ĞƐĐŚĞǁŝŶŐŽƵƌ
ĐŽŵĨŽƌƚǌŽŶĞƐ͕ĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĂŵŽƌĞĐƌĞĂƚŝǀĞ͕ĂŶĚĞǀĞŶŵĞƐƐǇ͕ĂƉƉƌŽĂĐŚŵĂǇďĞƚŚĞŬĞǇƚŽ
ŽƉĞŶŝŶŐƵƉƚŚĞĨƵůůƉŽƚĞŶƚŝĂůŽĨƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂƌĞƵƐĞ͟;ϮϬϬϳ͗ϰ͘ϴͿ͘dŚŝƐŝƐĂŶĂƉƉƌŽĂĐŚǁŚŝĐŚĨĞůƚ
ƐƵŝƚĞĚƚŽŽƵƌƉƌŽũĞĐƚ͕ŐŝǀĞŶƚŚĂƚǁĞǁĞƌĞĂƐƐĞƐƐŝŶŐŚŽǁƚŽĂƉƉůǇĐŽŵƉůĞƚĞůǇŶŽǀĞůƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐĂďŽƵƚƚŚĞƐƚĞĂĚǇĞŵĞƌŐĞŶĐĞŽĨŶŽǀĞůĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐŽĨZsƐĨŽƌƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶƚŽĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚĞĚ
ďĞĨŽƌĞƐƵĐŚƵƐĞƐŽĨZsƐǁĞƌĞĨƵůůǇĐŽŶĐĞŝǀĞĚ͕ĞǀŝĚĞŶĐĞĚĂŶĚƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘/ŶĞŵďƌĂĐŝŶŐDŽŽƌĞ͛Ɛ
ĐĂůůĨŽƌĐƌĞĂƚŝǀĞĂŶĚĞŶĞƌŐŝƐĞĚĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐƚŽƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂƌĞͲƵƐĞ͕ǁĞǁĞƌĞŚŽƉĞĨƵůƚŚĂƚƚŚĞƐĞ
ĂƌƚĞĨĂĐƚƐĨƌŽŵƚŚĞƉĂƐƚ;ŝŵďƌĂĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿŵŝŐŚƚŚĞůƉƵƐƚŽďĞƚƚĞƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŽƵƌƐŚĂƌĞĚƉƌĞƐĞŶƚ͘
/ƚǁĂƐƵůƚŝŵĂƚĞůǇ,ĂŵŵĞƌƐůĞǇ͛Ɛ;ϮϬϭϬͿƚŚŽƵŐŚƚĨƵůƌĞĨůĞĐƚŝŽŶŽŶƚŚĞŶĂƚƵƌĞŽĨĚĂƚĂĂŶĚŽĨŝƚƐƌĞͲƵƐĞ͕
ƚŚĂƚŚĞůƉĞĚƵƐƚŽƐŝƚŵŽƌĞĐŽŵĨŽƌƚĂďůǇǁŝƚŚƚŚĞĐŽŵƉůĞǆƚĂƐŬǁĞŚĂĚƐĞƚŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘
͙͞ƚŚĞƐĞƚǁŽŵĞĂŶŝŶŐƐŽĨ͚ĚĂƚĂ͕͛ĂƐĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚĂŶĚĂƐŐŝǀĞŶ͕ĂƌĞďŽƚŚĞƐƐĞŶƚŝĂů͗ƚŚĞǇƌĞůĂƚĞ
ƚŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚďƵƚĞƋƵĂůůǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂƐƉĞĐƚƐŽĨƚŚĞŵĂƚĞƌŝĂůǁĞƵƐĞĂƐŐƌŽƵŶĚƐĨŽƌŝŶĨĞƌĞŶĐĞŝŶ
ϱ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͙ǁĞĐŽůůĞĐƚĚĂƚĂĂƐĂƌĞƐŽƵƌĐĞĂŶĚƚŚĞŶƵƐĞƐŽŵĞŽĨŝƚ͕ŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌǁĂǇƐ͕ĂƐ
ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕ŝŶŽƌĚĞƌƚŽĚƌĂǁŝŶĨĞƌĞŶĐĞƐƌĞůĞǀĂŶƚƚŽŽƵƌƌĞƐĞĂƌĐŚĨŽĐƵƐ͖ĂŶĚǁĞĚŝƐĐŽǀĞƌŚŽǁ
ƚŽĚŽƚŚŝƐŝŶƚŚĞĐŽƵƌƐĞŽĨŽƵƌǁŽƌŬ͘^Ž͕ŝŶƵƐŝŶŐĚĂƚĂ͕ǁĞŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇƌĞĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞŝƚĂƐ
ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘͟;,ĂŵŵĞƌƐůĞǇ͕ϮϬϭϬ͗ϰ͘ϲ͕ŽƵƌĞŵƉŚĂƐŝƐͿ
,ĂŵŵĞƌƐůĞǇŐŽĞƐŽŶƚŽĚĞƐĐƌŝďĞŚŽǁ͕ŝŶĞǀĞƌǇƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƐŽĐŝĂůƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽũĞĐƚ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ
ǀĂƌŝŽƵƐůǇĐŽĚŝĨǇƐŽŵĞŵĂƚĞƌŝĂůƐĂƐĚĂƚĂʹĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶƚŚĞĞǆƚĞŶƚƚŽǁŚŝĐŚƚŚĞǇĐŽŶĨŽƌŵǁŝƚŚŽƵƌ
ƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘dŚĞƐƚĂƚƵƐŽĨƚŚĞƐĞŵĂƚĞƌŝĂůƐǁŝůůǀĂƌǇƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞĐŚĂŶŐŝŶŐĐŽƵƌƐĞŽĨƚŚĞ
ƉƌŽũĞĐƚ͕ĂůŽŶŐƐŝĚĞƚŚĞƐŚŝĨƚƐŝŶƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶƐƚŚĂƚĨƌĞƋƵĞŶƚůǇŽĐĐƵƌ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ǁĞŽƌŐĂŶŝƐĞ͕
ĐŽŵƉĂƌĞ͕ƐĞůĞĐƚĂŶĚƌĞͲĨŽƌŵƚŚĞƐĞĚĂƚĂƚŽŐĞŶĞƌĂƚĞĞǀŝĚĞŶĐĞ͕ĂŶĚǁĞĂƌĞ͞ƌĞĨŽƌŵŝŶŐƐŽŵĞƚŚŝŶŐ
ƚŚĂƚĂůƌĞĂĚǇĞǆŝƐƚƐ͕ŶŽƚŵĂŬŝŶŐŝƚƵƉ͟;,ĂŵŵĞƌƐůĞǇ͕ϮϬϭϬ͗ϰ͘ϳͿ͘dŚŝƐĂĐĐŽƵŶƚĐŚŝŵĞƐĐůŽƐĞůǇǁŝƚŚƚŚĞ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐĚĞƐĐƌŝďĞĚďǇƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐŝŶŽƵƌŶĞƚǁŽƌŬ͕ǁŚŝůĞĞĂĐŚŽĨƵƐĐŽůůĞĐƚĞĚ͕ĐƵƌĂƚĞĚĂŶĚƵƐĞĚ
ƚŚĞĚĂƚĂŽƌŝŐŝŶĂůůǇ͕ĂŶĚĂůƐŽǁŚŝůĞĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐƚŚĞĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇŽĨĚĂƚĂƌĞͲƵƐĞ͘
WĂƌĂůůĞůƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐŚĂǀĞĂůƐŽďĞĞŶŵĂĚĞďǇ>ĞŽŶĞůůŝ;ϮϬϭϲͿĂďŽƵƚƚŚĞĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇŚƵŵĂŶƚĂƐŬŽĨ
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐĂŶĚŵŽďŝůŝƐŝŶŐĚĂƚĂŝŶŽƌĚĞƌƚŽĞŶĂďůĞŝƚƚŽ͚ƚƌĂǀĞů͛ŽŶǁŚĂƚƐŚĞƌĞĨĞƌƐƚŽĂƐ͚ĚĂƚĂũŽƵƌŶĞǇƐ͛
ĂĐƌŽƐƐƚŝŵĞ͕ƐƉĂĐĞĂŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚƚĞĂŵƐ͘/ŶŚĞƌƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂůƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐŽŶƚŚĞƐĞƉƌĂĐƚŝĐĞƐĂƐƚŚĞǇ
ƌĞůĂƚĞƚŽƚŚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŽĨŽŶůŝŶĞƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂͲƐŚĂƌŝŶŐĚĂƚĂďĂƐĞƐŝŶƚŚĞďŝŽůŽŐŝĐĂůƐĐŝĞŶĐĞƐ͕ǁĞ
ĐĂŶƐĞĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞƐǇŶĐŚƌŽŶŝĐŝƚǇǁŝƚŚƚŚĞƚŚŽƵŐŚƚƐƚŚĂƚ,ĂŵŵĞƌƐůĞǇŽĨĨĞƌƐƵƉƚŽƐŽĐŝĂůƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐĚĂƚĂƌĞͲƵƐĞ͘/ŶĞŶƚŝƌĞůǇĚŝƐƚŝŶĐƚƌĞƐĞĂƌĐŚƐƉŚĞƌĞƐ͕,ĂŵŵĞƌƐůĞǇĂŶĚ>ĞŽŶĞůůŝŝŵƉůŽƌĞƵƐƚŽ
ŵĂŝŶƚĂŝŶĂǁĂƌĞŶĞƐƐŽĨƚŚĞŝŶĞǀŝƚĂďůĞƐŽĐŝĂůƐŝƚƵĂƚĞĚŶĞƐƐŽĨŽƵƌƉƌĂĐƚŝĐĞƐŽĨĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕
ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͕ĐƵƌĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞͲƵƐĞ;ĂĐƌŽƐƐǀĂƌŝĞĚƉĞƌƐŽŶĂů͕ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů͕ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ͕ƉŽůŝƚŝĐĂůĂŶĚ
ĞĐŽŶŽŵŝĐƚĞƌƌĂŝŶƐͿʹĂŶĚƚŽƵƐĞƚŚĞƐĞƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐƚŽĞŶƌŝĐŚŽƵƌĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶƐ͘KĨƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƐĂůŝĞŶĐĞŝƐ
>ĞŽŶĞůůŝ͛ƐĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚǁŝƚŚƚŚĞŵĞƚĂƉŚŽƌŝĐƵƐĞŽĨƚŚĞƚĞƌŵ͚ĚĂƚĂĨůŽǁƐ͛ͲĂƐĂƉƉůŝĞĚŝŶĚĂƚĂͲĐĞŶƚƌŝĐ
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĞŶĚĞĂǀŽƵƌƐ͘ƐƐŚĞƐƚĂƚĞƐ͗
͞EŽƚŽŶůǇĚŽĚĂƚĂŶŽƚ͚ĨůŽǁ͛ƚŽǁĂƌĚĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͕ďƵƚŝƚŝƐƚŚĞůĂĐŬŽĨƐŵŽŽƚŚŶĞƐƐĂŶĚƉƌĞͲ
ĚĞĨŝŶĞĚĚŝƌĞĐƚŝŽŶƚŚĂƚŵĂŬĞƐƚŚĞŝƌƚƌĂǀĞůĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĐĂůůǇŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐĂŶĚƵƐĞĨƵů͘͟;>ĞŽŶĞůůŝ͕
ϮϬϭϲ͗ϰϭͿ
^ŝŵŝůĂƌƚŽ,ĂŵŵĞƌƐůĞǇ͕ƚŚĞŶ͕>ĞŽŶĞůůŝĞǆŚŽƌƚƐƵƐƚŽƐĞĞĚĂƚĂŶŽƚƐŝŵƉůǇĂƐŝŶĞƌƚŽďũĞĐƚƐƚŚĂƚŚŽůĚ
ŵĞĂŶŝŶŐŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͕ďƵƚŝŶƐƚĞĂĚƚŽĂůƐŽƐĞĞƚŚĞŝƌĐĂƉĂĐŝƚǇƚŽĐŽůůĞĐƚĂŶĚďƵŝůĚĞǀŝĚĞŶƚŝĂůǀĂůƵĞ
ƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞǀĞƌǇĂĐƚŽĨŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶŽŶĂĚĂƚĂũŽƵƌŶĞǇǁŚŝĐŚŝƐŝŶĨůƵĞŶĐĞĚďǇĞǀĞƌǇƉĞƌƐŽŶ͕ƐǇƐƚĞŵ
ĂŶĚĐŽŶƚĞǆƚƵĂůƐŝƚƵĂƚŝŽŶƚŚĂƚŚĂƐƚŽƵĐŚĞĚƚŚŽƐĞĚĂƚĂĂůŽŶŐƚŚĞǁĂǇ͘
,ĂŵŵĞƌƐůĞǇ͛ƐĂŶĚ>ĞŽŶĞůůŝ͛ƐĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐƚŚĞƌĞĨŽƌĞŝŶĨŽƌŵĞĚŽƵƌƚŚŝŶŬŝŶŐĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ͕ĂƐƚŚĞǇ
ŚĞůƉĞĚƚŽĞŶůŝǀĞŶƚŚĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐŽĨǁŚĂƚƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂƌĞͲƵƐĞĞŶĂďůĞƐ͘dŚĞŝƌǁŽƌŬĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐƵƐ
ƚŽĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĐĂůĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞŝŶƚŚĞǁĂǇƐƚŚĂƚƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐĞŶŐĂŐĞǁŝƚŚĚĂƚĂĂƐǁĞƵƐĞ
ǁŚĂƚŝƐŐŝǀĞŶĂŶĚĂůƐŽĂƐǁĞĐƌĞĂƚĞƐŽŵĞƚŚŝŶŐĂŶĞǁ͘ƚƚŝŵĞƐŝƚǁĂƐĞĂƐǇƚŽĨĞĞůůŝŬĞǁĞŵŝŐŚƚďĞ
ƚƌǇŝŶŐƚŽĞŶŐĂŐĞǁŝƚŚĂŶƵŶŵĂŶĂŐĞĂďůĞǀŽůƵŵĞŽĨ͚ŐŝǀĞŶ͛ŵĂƚĞƌŝĂů͕ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐƚŽĂƐĞŶƐĞŽĨ
ĂůŝĞŶĂƚŝŽŶĂŶĚĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͘ŶĚǇĞƚ͕ǁĞĂůƐŽƌĞŵĂŝŶĞĚĂƚƚƵŶĞĚƚŽ,ĂŵŵĞƌƐůĞǇ͛ƐƌĞĂƐƐƵƌĂŶĐĞƚŚĂƚ
ƚŚĞƌĞĂƌĞĂůǁĂǇƐƉĞƌŝŽĚƐǁŝƚŚŝŶƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĂŶĂůǇƐŝƐǁŚĞŶƚŚĞƌĞŝƐĂĨĞĞůŝŶŐŽĨƵŶƐƚĞĂĚŝŶĞƐƐ͕ǁŚĞƚŚĞƌ
ŽƌŶŽƚǁĞĂƌĞƌĞͲƵƐŝŶŐĚĂƚĂ͘dŚĞƐĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐĞŶĚŽǁĞĚƵƐǁŝƚŚĂƵƐĞĨƵůďĂůĂŶĐĞ͕ĞǀĞŶǁŚĞŶǁĞ
ǁĞƌĞĨĞĞůŝŶŐƐůŝŐŚƚůǇĂƚƐĞĂŝŶĂŵĂƐƐŽĨĚĂƚĂ͕ǁŝƚŚĂŚŽƐƚŽĨĞŵĞƌŐĞŶƚƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘
dŚĞƉƌĂĐƚŝĐĂůŝƚŝĞƐŽĨŐĞƚƚŝŶŐƐƚĂƌƚĞĚ
ƚƚŚĞŽƵƚƐĞƚ͕ǁĞĂƐƐĞŵďůĞĚĞŝŐŚƚh<ƐŽĐŝĂůƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐǁŚŽŚĂĚǁŽƌŬĞĚŝŶƚŚĞh<ĂĐƌŽƐƐƚŚĞƉĂƐƚƚǁŽ
ĚĞĐĂĚĞƐ͕ůĞĂĚŝŶŐĂǁŝĚĞǀĂƌŝĞƚǇŽĨƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƉƌŽũĞĐƚƐĨŽĐƵƐƐĞĚŽŶƚŚĞƐŽĐŝĂů͕ƉŽůŝĐǇĂŶĚďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů
ĂƐƉĞĐƚƐŽĨ,/sŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉĂƌƚƐŽĨƚŚĞĐŽƵŶƚƌǇ͘ůůǁĞƌĞŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚŝŶĞǆƉůŽƌŝŶŐƚŚĞĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇŽĨĚĂƚĂ
ƌĞͲƵƐĞ͕ƐŽǁĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚƉƌŽũĞĐƚƐĨƌŽŵďĞƚǁĞĞŶϭϵϵϳͲϮϬϭϯůĞĚďǇŵĞŵďĞƌƐŽĨƚŚŝƐĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ
ǁŚŝĐŚǁĞƌĞŵŽƐƚůŝŬĞůǇƚŽŽĨĨĞƌŝŶƐŝŐŚƚƐŝŶƚŽƚŚĞĞŵĞƌŐĞŶĐĞĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨ,/sƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ
ĨŽůůŽǁŝŶŐƚŚĞŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨZsƐ͘DŽƐƚŽĨƚŚĞƐƚƵĚŝĞƐƵƚŝůŝƐĞĚƐĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚŽƌŶĂƌƌĂƚŝǀĞ
ϲ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǁŝƚŚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕ƚŚŽƵŐŚƐŽŵĞƵƐĞĚĨŽĐƵƐŐƌŽƵƉƐ͕ŽƌĂďůĞŶĚŽĨŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐĂŶĚĨŽĐƵƐ
ŐƌŽƵƉƐ͕ĂŶĚŽŶĞĞŵƉůŽǇĞĚƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐǀŝĂƚĞůĞƉŚŽŶĞ͘
ĂĐŚƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƚŽŽŬƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇĨŽƌĐŚĞĐŬŝŶŐƚŚĞƋƵĂůŝƚǇĂŶĚĐŽŚĞƌĞŶĐĞŽĨƚŚĞŝƌŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕ŝŶ
ŽƌĚĞƌƚŽĂƐƐĞƐƐǁŚĂƚĨŽƌŵĂƚƚŚĞǇǁĞƌĞŚĞůĚŝŶĂŶĚƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌŚŽǁƚŽŵĂŬĞĐŚĂŶŐĞƐƚŽĨŝůĞĨŽƌŵĂƚƐ
ŝĨŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͖ĂŶĚĂůƐŽƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇĂŶǇĨŝůĞƐƚŚĂƚǁĞƌĞŵŝƐƐŝŶŐ͕ĐŽƌƌƵƉƚĞĚ͕ŝŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞŽƌŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ͘
ůůŽĨƚŚŝƐĂĐƚŝǀŝƚǇǁĂƐƚƌĂĐŬĞĚƐŽƚŚĂƚƚŚĞŐƌŽƵƉĐŽƵůĚŵĂŝŶƚĂŝŶĂƌĞĐŽƌĚŽĨƚŚĞƐƚĂƚƵƐŽĨƉŽƚĞŶƚŝĂů
ĚĂƚĂŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘YƵŝƚĞƋƵŝĐŬůǇ͕ǁĞǁĞƌĞĂďůĞƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇƚŚĂƚǁĞŵŝŐŚƚƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇǁŽƌŬǁŝƚŚĚĂƚĂ
ĞŵĞƌŐŝŶŐĨƌŽŵϳϰϭĚŝǀĞƌƐĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕ǁŝƚŚũƵƐƚŽǀĞƌŚĂůĨƚŚŝƐƐĂŵƉůĞďĞŝŶŐŐĂǇ͕ďŝƐĞǆƵĂůŽƌŵĞŶ
ǁŚŽŚĂǀĞƐĞǆǁŝƚŚŵĞŶŽĨĂƌĂŶŐĞŽĨĞƚŚŶŝĐŝƚŝĞƐĂŶĚ,/sƐƚĂƚƵƐĞƐ͕ĂŶĚĂĨŝĨƚŚŽĨƚŚĞƐĂŵƉůĞďĞŝŶŐ
ďůĂĐŬĨƌŝĐĂŶƉĞŽƉůĞǁŝƚŚ,/sĨƌŽŵĂƌĂŶŐĞŽĨƐĞǆƵĂůŝƚŝĞƐ;ƚŽŐĞƚŚĞƌƚŚĞƐĞŐƌŽƵƉƐĂĐĐŽƵŶƚĨŽƌƚŚĞ
ŵĂũŽƌŝƚǇŽĨ,/sŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞh<Ϳ͘dŚĞƌĞŵĂŝŶĚĞƌŝŶĐůƵĚĞĚƚŚŽƐĞǁŽƌŬŝŶŐĂŶĚƉƌŽǀŝĚŝŶŐĐĂƌĞŝŶ
ƚŚĞ,/sƐĞĐƚŽƌ͕ĂŶĚŽƚŚĞƌƐǁŝƚŚĂŶĚǁŝƚŚŽƵƚĚŝĂŐŶŽƐĞĚ,/s͘^ƚƵĚǇƚŽƉŝĐŐƵŝĚĞƐ͕ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͕
ŽƵƚƉƵƚƐĂŶĚďĂƐŝĐƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐǁĞƌĞĐŽůůĂƚĞĚĂŶĚƐŚĂƌĞĚ͕ĂƐǁĞůůĂƐĐŽŶƚĞǆƚƵĂůĚĞƚĂŝůƐ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐƐƚƵĚǇĚĞƐŝŐŶĂŶĚĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͘KŶĞŽƵƚĐŽŵĞŽĨƚŚŝƐƐƚĂŐĞŽĨĂƉƉƌĂŝƐĂůǁĂƐƚŚĞ
ƌĞĂůŝƐĂƚŝŽŶƚŚĂƚƚŚĞŽƌŝŐŝŶĂůŵĂƚĞƌŝĂůĨƌŽŵŽŶĞŽĨƚŚĞĐĂŶĚŝĚĂƚĞĚĂƚĂƐĞƚƐŚĂĚďĞĞŶĚĞƐƚƌŽǇĞĚ͕ĂŶĚƐŽ
ǁŽƵůĚŶŽƚďĞĂǀĂŝůĂďůĞĨŽƌƌĞͲƵƐĞ͘
tĞĚĞǀŝƐĞĚĂĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞĚĂƚĂŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƉůĂŶƚŽƐƵƉƉŽƌƚƚŚĞĐŽŵƉůĞƚŝŽŶŽĨĚĂƚĂͲƐŚĂƌŝŶŐ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘dŚĞƉůĂŶĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚŽƵƌĐŽƌĞƉƌŝŶĐŝƉůĞƐŽĨĚĂƚĂŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞĂŶĚĐƵƌĂƚŝŽŶ͘DŽƐƚ
ŚĞůƉĨƵůůǇ͕ĨŽĐƵƐŝŶŐŽŶƚŚĞƐĞŵĂƚƚĞƌƐĂƚĂŶĞĂƌůǇƐƚĂŐĞůĞĚƵƐŽŶƚŽƚŚĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂŶĚƚĞƐƚŝŶŐŽĨĂƚĂŝůŽƌͲ
ŵĂĚĞĂŶŽŶǇŵŝƐĂƚŝŽŶƉƌŽƚŽĐŽů;ĚŝƐĐƵƐƐĞĚŝŶĨƵƌƚŚĞƌĚĞƚĂŝůďĞůŽǁͿ͘tĞĞŵƉŚĂƐŝƐĞƚŚĞƐĞƐŽŵĞǁŚĂƚ
ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇĚĞƚĂŝůƐŚĞƌĞ͕ďĞĐĂƵƐĞĂŶǇƚĞĂŵǁŚŽŝƐĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐĚĂƚĂͲƐŚĂƌŝŶŐ͕ĂƌĐŚŝǀĂů
ĚĞƉŽƐŝƚŝŶŐĂŶĚĚĂƚĂƌĞͲƵƐĞĂĐƌŽƐƐŵƵůƚŝƉůĞƉƌŽũĞĐƚƐƚŚĂƚƐƉĂŶĚŝǀĞƌƐĞŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐŶĞĞĚƚŽďĞ
ĂƉƉƌŝƐĞĚŽĨƚŚĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞĂŵŽƵŶƚŽĨĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞůĂďŽƵƌƚŚĂƚŝƐƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽƉƌĞƉĂƌĞƚŚĞĚĂƚĂ
ĨŽƌƌĞͲƵƐĞ͘ƐŽƵƌƚĞĂŵĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚĂƚĂůůƐƚĂŐĞƐŽĨƚŚŝƐǁŽƌŬ͕ǁĞƌŽƵƚŝŶĞůǇƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚƚŚĞ
ƌĞƋƵŝƌĞĚƚŝŵĞŶĞĞĚĞĚĨŽƌƚŚĞŵŽƌĞŵƵŶĚĂŶĞĂƐƉĞĐƚƐŽĨĚĂƚĂĂƐƐĞŵďůĂŐĞĂŶĚĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͘
dŚĞŶŽŶǇŵŝƐĂƚŝŽŶWƌŽƚŽĐŽů
tĞǁĞƌĞƐƚƌŽŶŐůǇĐŽŵŵŝƚƚĞĚƚŽŵŝŶŝŵŝƐŝŶŐƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůĨŽƌŚĂƌŵƚŽĐŽŵĞƚŽƚŚĞƐĞŚŝƐƚŽƌŝĐĂů
ƌĞƐĞĂƌĐŚƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨŽƵƌĂƌĐŚŝǀŝŶŐĂŶĚƌĞͲƵƐĞŽĨƚŚŝƐĚĂƚĂ͘/ŶƌĞǀŝĞǁŝŶŐƚŚĞƋƵĂůŝƚǇĂŶĚ
ĨŽƌŵĂƚŽĨƚŚĞĚĂƚĂƐĞƚƐ͕ƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚƚŚĂƚĂůƚŚŽƵŐŚƐŽŵĞŽĨƚŚĞĚĂƚĂŚĂĚďĞĞŶ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŽĂůƌĞĂĚǇďĞĨƵůůǇŽƌƉĂƌƚŝĂůůǇĂŶŽŶǇŵŝƐĞĚ͕ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐƚŽĂŶŽŶǇŵŝƐĂƚŝŽŶŚĂĚǀĂƌŝĞĚ
ĚƌĂŵĂƚŝĐĂůůǇďŽƚŚďĞƚǁĞĞŶĂŶĚǁŝƚŚŝŶĚĂƚĂƐĞƚƐ͘&ŽƌƚŚŝƐƌĞĂƐŽŶ͕ŝƚǁĂƐŶĞĐĞƐƐĂƌǇƚŽĚĞǀĞůŽƉĂ
ƵŶŝĨŽƌŵĂŶŽŶǇŵŝƐĂƚŝŽŶƉƌŽƚŽĐŽůƚŽďĞĂƉƉůŝĞĚƚŽĂůůĚĂƚĂďĞŝŶŐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ;ƐĞĞƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇĨŝůĞͿ͘
dŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƚŚŝƐƉƌŽƚŽĐŽůƐĞƌǀĞĚĂƌĂŶŐĞŽĨƵŶĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚƉƵƌƉŽƐĞƐ͘&ŝƌƐƚůǇ͕ĞĂĐŚŵĞŵďĞƌŽĨ
ƚŚĞƐƚĞĞƌŝŶŐŐƌŽƵƉǁĂƐĐŽŵƉĞůůĞĚƚŽƌĞĨůĞĐƚŽŶǁŚĂƚǁĂƐŵĞĂŶƚďǇƚŚĞŶŽƚŝŽŶŽĨ͚ĂŶŽŶǇŵŝƐĂƚŝŽŶ͛ŝŶ
s/'Eddηϭ
tĞŶĞĞĚĞĚƚŽƐŚĂƌĞĚĂƚĂĂĐƌŽƐƐĨŽƵƌ;ĐƵƌƌĞŶƚͿh<ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐŽĨŚŝŐŚĞƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚŝŶ
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ŵĂŶǇŽĨƚŚĞĚĂƚĂƐĞƚƐǁĞƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚĚƵƌŝŶŐĞĂƌůŝĞƌĞŵƉůŽǇŵĞŶƚĂƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘dŚŝƐƌĂŝƐĞĚĂĐƵƌŝŽƵƐƐĞƚŽĨƋƵĞƐƚŝŽŶƐĂďŽƵƚŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŽǁŶĞƌƐŚŝƉŽĨĚĂƚĂĂŶĚ
ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶŽĨĚĂƚĂͲƐŚĂƌŝŶŐƉƌŽĨŽƌŵĂǁŚĞŶƚŚĞĚĂƚĂŝŶƋƵĞƐƚŝŽŶŚĂĚƚƌĂǀĞůůĞĚǁŝƚŚĂƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͘
KƵƌĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐĂďŽƵƚŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůĂƚƚŝƚƵĚĞƐƚŽǁĂƌĚƚŚĞĚĂƚĂƚŚĂƚƚƌĂǀĞůƐǁŝƚŚƵƐǁŚĞŶǁĞƐƚĂƌƚ
ŶĞǁũŽďƐǁĞƌĞŶĞǀĞƌĨƵůůǇƌĞƐŽůǀĞĚ͘tĞƌĞĐŽŵŵĞŶĚƚŚĂƚŽƚŚĞƌƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐĨŽƌŵĂůŝƐĞĚ
ĚĂƚĂͲƐŚĂƌŝŶŐĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ;ǁŚŝĐŚĂƌĞĨƌĞƋƵĞŶƚůǇĨƌĂŵĞĚĂƐƐŝŵƉůǇďĞŝŶŐŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶͲƚŽͲŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶͿ
ǁŝůůǁĂŶƚƚŽƚĂŬĞƚŝŵĞƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶĚĞƚĂŝůŚŽǁŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůĂƚƚŝƚƵĚĞƐƚŽǁĂƌĚƐƐƵĐŚĚĂƚĂĂƌĞ
ůŝŬĞůǇƚŽŝŵƉĂĐƚŽŶ͚ƐŚĂƌŝŶŐ͛ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘
ϳ
ĐŽŶĐƌĞƚĞƚĞƌŵƐ͕ĂŶĚƚŚĞĞǆƚĞŶƚǁŚŝĐŚƐƵĐŚƉƌĂĐƚŝĐĞƐǁĞƌĞĨĞĂƐŝďůĞƉƌŝŽƌƚŽƐŚĂƌŝŶŐĚĂƚĂǁŝƚŚŝŶƚŚĞ
ŐƌŽƵƉ͕ĂŶĚďĞǇŽŶĚŝƚ͕ǀŝĂĚĂƚĂĂƌĐŚŝǀŝŶŐ͘/ƚĂůƐŽŚĞůƉĞĚƚŽŵĂŬĞƐŽŵĞŽĨƚŚĞĐŚĂůůĞŶŐĞƐŽĨĚĂƚĂ
ƐŚĂƌŝŶŐŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇĂƉƉĂƌĞŶƚ͕ĂƐƐĞƚŽƵƚŝŶǀŝŐŶĞƚƚĞηϮ͘
&ŽůůŽǁŝŶŐĂĚǀŝĐĞĨƌŽŵƚŚĞh<ĂƚĂƌĐŚŝǀĞ;h<ͿŽƵƌĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽĂŶŽŶǇŵŝƐĂƚŝŽŶƌĞƋƵŝƌĞĚĨůĞǆŝďůĞ
ĂŶĚƚĂŝůŽƌĞĚƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕ĞŶĂďůŝŶŐĞĂĐŚƐƚƵĚǇƚŽďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚǁŝƚŚŝŶŝƚƐŽǁŶƌŝŐŚƚ͘dŚĞƉƌŽƚŽĐŽů
ƐƚŝƉƵůĂƚĞĚƚŚĂƚĂůůĚŝƌĞĐƚŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ;ƉĞŽƉůĞƐ͛ŶĂŵĞƐ͕ĂĚĚƌĞƐƐĞƐĞƚĐ͘ͿǁŽƵůĚďĞƌĞŵŽǀĞĚĂŶĚƌĞƉůĂĐĞĚ
ǁŝƚŚƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚƚĞǆƚŝŶŽƌĚĞƌƚŽŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĂƚĂƐƉĞĐŝĨŝĐƚǇƉĞŽĨŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌŚĂĚďĞĞŶƌĞŵŽǀĞĚ;ŝĞ͘
΀ŶĂŵĞŽĨĨƌŝĞŶĚ΁Ϳ͘tŚĞŶŝƚĐĂŵĞƚŽŝŶĚŝƌĞĐƚŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ;ƐƵĐŚĂƐŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐůŽĐĂƚŝŽŶĂŶĚͬŽƌƉůĂĐĞŽĨ
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚͿ͕ǁĞƌĞƐŽůǀĞĚƚŽƌĞŵŽǀĞĂƐůŝƚƚůĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂƐƉŽƐƐŝďůĞ͕ďĞĐĂƵƐĞĚŽŝŶŐƐŽŵŝŐŚƚƐƚƌŝƉ
ŽƵƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĐŽŶƚĞǆƚƵĂůĚĞƚĂŝůƐĨŽƌŽƵƌŽǁŶĂŶĚŽƚŚĞƌƐ͛ĨƵƚƵƌĞĂŶĂůǇƐŝƐ͘dŚĞƉƌŽƚŽĐŽůŐŝǀĞƐ
ĞǆĂŵƉůĞƐǁŚĞƌĞŝƚǁŽƵůĚďĞŶĞĐĞƐƐĂƌǇƚŽƌĞŵŽǀĞĂƐĞƌŝĞƐŽĨŝŶĚŝƌĞĐƚŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐǁŚĞŶŝƚǁĂƐũƵĚŐĞĚ
ƚŚĂƚŝŶĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞǇĐŽƵůĚƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇŝĚĞŶƚŝĨǇĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕ĂƐǁĞůůĂƐŝŶƐƚĂŶĐĞƐǁŚĞƌĞĂŶ
ĞŶƚŝƌĞƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŵĂǇŶŽƚďĞĚĞƉŽƐŝƚĞĚŽƌƐŚĂƌĞĚŝŶƚŚĞƐĂŵĞǁĂǇĂƐŽƚŚĞƌŵĂƚĞƌŝĂůƐŝŶƚŚĞƐĞƚ͕ĚƵĞ
ƚŽƌŝƐŬŽĨŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĨƌŽŵĚĞƚĂŝůĞĚŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐƚŚĂƚĂƌĞĞŵďĞĚĚĞĚĂĐƌŽƐƐƚŚĞĚŽĐƵŵĞŶƚ͘
tĞĚĞǀŝƐĞĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐƚŚĂƚƉĂŝĚĐůŽƐĞĂƚƚĞŶƚŝŽŶƚŽƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƚŚƌĞĞŝƐƐƵĞƐ͗ĐŽŶƐĞŶƚ͕ĚĞͲ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƉƌĂĐƚŝĐĞƐ;ĂŶŽŶǇŵŝƐŝŶŐͿ͕ĂŶĚƌĞŐƵůĂƚŝŽŶŽĨĂĐĐĞƐƐƚŽĚĂƚĂ͘tĞǁĞƌĞĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚďǇƚŚĞ
h<ƚŽƚŚŝŶŬŽĨƚŚĞǁĂǇƚŚĞƐĞƚŚƌĞĞŝƐƐƵĞƐƐŚŽƵůĚďĞŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚŝŶŵƵƚƵĂůďĂůĂŶĐĞĂŶĚƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ
;^ƚĞĞƌŝŶŐ'ƌŽƵƉŵĞĞƚŝŶŐŶŽƚĞƐ͕:ƵŶĞϳƚŚϮϬϭϲͿ͕ƐŽƚŚĂƚǁŚĞƌĞŽŶĞĞůĞŵĞŶƚǁĂƐůŽǁĨŽƌĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ
ƉƌŽũĞĐƚ͕ƚŚĞŽƚŚĞƌƐĐŽƵůĚďĞƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ͘&ŽƌŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ǁĞǁĞƌĞǁŽƌŬŝŶŐǁŝƚŚĂŶƵŵďĞƌŽĨŚŝƐƚŽƌŝĐ
ƉƌŽũĞĐƚƐǁŝƚŚĐŽŶƐĞŶƚŝŶŐƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐƚŚĂƚĚŝĚŶŽƚŵĞŶƚŝŽŶĨƵƚƵƌĞƌĞͲƵƐĞ͘ƐĂĚŝƌĞĐƚƌĞƐƵůƚ͕ĨŽƌƚŚŽƐĞ
ƉƌŽũĞĐƚƐǁĞĚĞĐŝĚĞĚƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇŚĞŝŐŚƚĞŶŽƵƌĚĞͲŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƉƌĂĐƚŝĐĞƐ;ŝĨŶĞĞĚĞĚ͕ƌĞŵŽǀŝŶŐĂůů
ƉŽƐƐŝďůĞŝŶĚŝƌĞĐƚŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐͿ͕ƉůĂĐŝŶŐƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐŽŶĨƵƚƵƌĞĂĐĐĞƐƐ͕ĂŶĚĂƚƚŝŵĞƐƌĞŵŽǀŝŶŐĂŶĞŶƚŝƌĞ
ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚĨƌŽŵƚŚĞĚĂƚĂƐĞƚŝĨƚŚĞŽǀĞƌĂůůŶĂƌƌĂƚŝǀĞƌĂŶĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇŚŝŐŚƌŝƐŬŽĨŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘
KŶĐĞƚŚĞĚƌĂĨƚĞĚƉƌŽƚŽĐŽůǁĂƐĚŝƐĐƵƐƐĞĚĂŶĚĂŐƌĞĞĚďǇƚŚĞƐĞǀĞŶĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕ǁĞ
ƌĂŶĚŽŵůǇƐĞůĞĐƚĞĚƚŚƌĞĞĚĂƚĂĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐĨƌŽŵĞĂĐŚŽĨƚŚĞϭϮĚĂƚĂƐĞƚƐ͕ĂŶĚĞĂĐŚƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌĂƉƉůŝĞĚ
ƚŚĞƉƌŝŶĐŝƉůĞƐŽĨĂŶŽŶǇŵŝƐĂƚŝŽŶƐĞƚŽƵƚŝŶƚŚĞƉƌŽƚŽĐŽůƚŽƚŚŝƐƐĂŵƉůĞŽĨŽƵƌŽǁŶǁŽƌŬ͕ǁŚŝůĞ
ŬĞĞƉŝŶŐĂƐĞƉĂƌĂƚĞƌĞĐŽƌĚŽĨĐŚĂŶŐĞƐ͘dŚŝƐĞŶĂďůĞĚƵƐƚŽƚĞƐƚĂŶĚƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƚŚĞƉƌŽƚŽĐŽů͕ĂŶĚŝƚ
ĂůƐŽŚĞůƉĞĚĂůůĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐƚŽƌĞĐŽŐŶŝƐĞƚŚĂƚƚŚŝƐĨůĞǆŝďůĞĂŶĚĐŽŶƚĞǆƚͲĚƌŝǀĞŶĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽĂŶŽŶǇŵŝƐŝŶŐ
ǁĂƐĂĐŽŵƉůĞǆ͕ƚŝŵĞͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐĂŶĚƐŬŝůůĞĚƉƌŽĐĞƐƐ͘/ƚĂůƐŽďĞĐĂŵĞĐůĞĂƌƚŚĂƚƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨ
ĂŶŽŶǇŵŝƐĂƚŝŽŶƌĞƋƵŝƌĞĚĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŬŶŽǁůĞĚŐĞĂŶĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞǁŚŝĐŚǁĂƐŐĂŝŶĞĚĞŝƚŚĞƌƚŚƌŽƵŐŚ͗
ƉƌŽǆŝŵŝƚǇƚŽƚŚĞŽƌŝŐŝŶĂůƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽũĞĐƚ͖ĂŶĚͬŽƌĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇǁŝƚŚƚŚĞƐŽĐŝĂůĐŽŶƚĞǆƚƐĂŶĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ
ŽĨƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƐƵďͲŐƌŽƵƉƐŝŶǀŽůǀĞĚŝŶƚŚĞƐĞƐƚƵĚŝĞƐ͘^ƵĐŚŝŶƐŝŐŚƚƐƐƵƉƉŽƌƚĞĚƚŚĞĐŽŵƉůĞǆĚĞĐŝƐŝŽŶƐ
ƚŚĂƚƚŚŽƐĞƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐĂŶŽŶǇŵŝƐĂƚŝŽŶŶĞĞĚĞĚƚŽƌĞĂĐŚĂďŽƵƚĂƐƐŽƌƚŵĞŶƚƐŽĨŚŝŐŚůǇĐŽŶƚĞǆƵĂůŝƐĞĚ
ĂŶĚŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚŚĂƚĐŽƵůĚƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇŝĚĞŶƚŝĨǇĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘
s/'Edd ηϮ
&ŽůůŽǁŝŶŐĂĚĞůĂǇŝŶƐŚĂƌŝŶŐƚǁŽĚĂƚĂƐĞƚƐĨƌŽŵŽŶĞƐŽƵƌĐĞ͕ŝƚǁĂƐĚƵƌŝŶŐĂƉŚŽŶĞĐĂůůƚŚĂƚĂ
ŵĞŵďĞƌŽĨƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬĞǆƉůĂŝŶĞĚƚŚĞǇŚĂĚďĞĞŶƌĞĨůĞĐƚŝŶŐĨŽƌĂǁŚŝůĞĂŶĚŚĂĚĚĞĐŝĚĞĚŶŽƚƚŽ
ƐŚĂƌĞƚŚĞŝƌĚĂƚĂ;ĂŶĚŶŽƚƚŽǁŽƌŬƚŽǁĂƌĚĚĞƉŽƐŝƚǁŝƚŚƚŚĞh<ĂƚĂƌĐŚŝǀĞͿĚƵĞƚŽĐŽŶĐĞƌŶƐ
ĂďŽƵƚƚŚĞƌŝƐŬƐŽĨƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐďĞŝŶŐƵŶǁŝƚƚŝŶŐůǇĚŝƐĐůŽƐĞĚ͘dŚŝƐĚĞĐŝƐŝŽŶǁĂƐƌĞƐƉĞĐƚĞĚ
ďǇƚŚĞƌĞŵĂŝŶŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬŵĞŵďĞƌƐ͕ĂŶĚƐĞƌǀĞƐĂƐĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚůĞĂƌŶŝŶŐƉŽŝŶƚ͕ĂƐƐƵĐŚ
ĞŶĚĞĂǀŽƵƌƐŵĂǇŶŽƚďĞĚĞĞŵĞĚĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞďǇĂůůĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕ĨŽƌĂůůĚĂƚĂƐĞƚƐ͕ŽƌĨŽƌĂůůƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘dŚƵƐ͕ƐŽŵĞƚŝŵĞƐĂƉŽŝŶƚŝƐƌĞĂĐŚĞĚŝŶĂĚĂƚĂͲƌĞƵƐĞƉƌŽũĞĐƚǁŚĞŶŝƚďĞĐŽŵĞƐĐůĞĂƌ
ƚŚĂƚĞŝƚŚĞƌƐŽŵĞŽƌĂůůŽĨƚŚĞĚĂƚĂǁŝůůŶŽƚďĞŵĂĚĞĂǀĂŝůĂďůĞĨŽƌƚŚŝƐƉƵƌƉŽƐĞ͘tĞƐƚŝůůŚĂĚĂ
ƐŝǌĞĂďůĞƐĂŵƉůĞƚŽǁŽƌŬǁŝƚŚ͕ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐŽĨϭϮĚĂƚĂƐĞƚƐ͕ǁŝƚŚϱϴϵŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘
ϴ
ůƚŚŽƵŐŚŝƚŚĂĚŶŽƚďĞĞŶĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ͕ƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚƵƐĞŽĨƚŚŝƐĂŶŽŶǇŵŝƐŝŶŐƉƌŽƚŽĐŽůǁĂƐĂ
ŚŝŶŐĞƉŽŝŶƚĨŽƌƚŚĞǁŽƌŬŽĨƚŚŝƐƉŝůŽƚĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇƉƌŽũĞĐƚ͘ƌĞĂƚŝŶŐ͕ƌĞǀŝƐŝŶŐĂŶĚĂƉƉůǇŝŶŐƚŚĞƚŚƌĞĞͲ
ƉĂŐĞƚŽŽůĞůŝĐŝƚĞĚƚŚĞƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƚŚĂƚǁĂƐŶĞĞĚĞĚƚŽĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ͛ƐŚĂƌĞĚŶŽƌŵƐĂŶĚ
ĞƚŚŽƐ͕ĞŶĂďůŝŶŐƚŚĞƉƌŽũĞĐƚƚŽƉƌŽĐĞĞĚ͘/ƚĂůƐŽ;ĂŐĂŝŶͿĨŽƌĐĞĚƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚƚĞĂŵƚŽĐŽŶĐĞĚĞƚŚĂƚƚŚĞ
ƚĂƐŬǁĞŚĂĚƚĂŬĞŶŽŶǁĂƐĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇŵŽƌĞŝŶǀŽůǀĞĚĂŶĚůĂďŽƌŝŽƵƐƚŚĂŶǁĞŚĂĚĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ͘
ŶĂůǇƚŝĐĂůƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ
dŚĞƚĞƐƚŝŶŐŽĨƚŚĞĂŶŽŶǇŵŝƐĂƚŝŽŶƚŽŽůŽŶƚŚƌĞĞƌĂŶĚŽŵůǇƐĞůĞĐƚĞĚƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐĨƌŽŵĞĂĐŚĚĂƚĂƐĞƚ
ƐĞƌǀĞĚĂĨƵƌƚŚĞƌƉƵƌƉŽƐĞ͗ŝƚŵĞĂŶƚƚŚĂƚƚŚĞƚĞĂŵŶŽǁŚĂĚĂƌĂŶĚŽŵůǇƐĞůĞĐƚĞĚƐĂŵƉůĞŽĨϯϲ
ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐͬŶŽƚĞƐĨƌŽŵĂĐƌŽƐƐϭϮĚŝĨĨĞƌĞŶƚĚĂƚĂƐĞƚƐƚŚĂƚǁĞĐŽƵůĚƐƚĂƌƚƚŽǁŽƌŬǁŝƚŚĨŽƌŽƵƌƉŝůŽƚ
ĂŶĂůǇƐŝƐ͘'ŝǀĞŶƚŚĞƐĐŽƉĞĂŶĚƐĐĂůĞŽĨƚŚĞĂǀĂŝůĂďůĞĚĂƚĂĨŽƌƚŚŝƐĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇƐƚƵĚǇ͕ƚŚŝƐƐŵĂůůĞƌƐĂŵƉůĞ
ƚŚĂƚǁĂƐŽƌŝŐŝŶĂůůǇĐŽŵƉŝůĞĚƚŽƚĞƐƚŽƵƌĂŶŽŶǇŵŝƐĂƚŝŽŶƉƌŽƚŽĐŽůŶŽǁƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝƚƐĞůĨĂƐƚŚĞŵŽƐƚ
ŽďǀŝŽƵƐŵĂƚĞƌŝĂůŽŶǁŚŝĐŚƚŽƉĞƌĨŽƌŵŽƵƌ^ƚĂŐĞϭĂŶĂůǇƐŝƐƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚĞƚŚĞƌĚĂƚĂƌĞͲƵƐĞǁŚŝĐŚ
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚƐŽŵĂŶǇĚŝǀĞƌƐĞƐŽƵƌĐĞƐǁĂƐůŝŬĞůǇƚŽƌĞƐƵůƚŝŶŵĞĂŶŝŶŐĨƵůŽƵƚĐŽŵĞƐ͘dŚĞƚǁŽůĞĂĚ
ĂƵƚŚŽƌƐƌĞĂĚĂŶĚďĞĐĂŵĞĨĂŵŝůŝĂƌǁŝƚŚƚŚŝƐƐŵĂůůĞƌƐĂŵƉůĞ͕ĂůŽŶŐƐŝĚĞĂƐĞƚŽĨŵĞƚĂĚĂƚĂ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ƚŚĞŽƌŝŐŝŶĂůƉƌŽũĞĐƚĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ͕ŽƵƚƉƵƚƐĂŶĚƋƵĞƐƚŝŽŶŐƵŝĚĞƐ͘
hƐŝŶŐEsŝǀŽϭϬ͕ǁĞƚŚĞŶĐŽĚĞĚŵĂƚĞƌŝĂůƚŚĂƚƌĞůĂƚĞĚƚŽ,/sĂŶƚŝƌĞƚƌŽǀŝƌĂůƐ;ZsƐͿŝŶĂŶǇǁĂǇ;ďŽƚŚ
ƉƌŽŵƉƚĞĚĂŶĚƵŶƉƌŽŵƉƚĞĚͿ͕ŵĂŬŝŶŐŶŽƚĞŽĨĂŶǇƐĞĐƚŝŽŶƐǁŚĞƌĞǁĞŵĂǇŚĂǀĞĞǆƉĞĐƚĞĚƐƵĐŚ
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƚŽĂƌŝƐĞ͕ǇĞƚŝƚĚŝĚŶŽƚ͕ŐŝǀĞŶƚŚĂƚŝƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽůŝƐƚĞŶĨŽƌƐŝůĞŶĐĞƐǁŚĞŶƌĞͲƵƐŝŶŐĚĂƚĂ
;/ƌǁŝŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿ͘dŚŝƐĞŶĂďůĞĚƵƐƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇĨŽƌƚŚĞĨŝƌƐƚƚŝŵĞ͕ǁŚŝĐŚĚĂƚĂƐĞƚƐŵŝŐŚƚďĞŵŽƐƚ
ĨƌƵŝƚĨƵůďĂƐĞĚŽŶŚŽǁƚŚĞƚŽƉŝĐŽĨZsƐǁĂƐ;ŽƌǁĂƐŶŽƚͿƐŝƚƵĂƚĞĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞƐĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚĚĂƚĂ
ƐŽƵƌĐĞƐ͘'ŝǀĞŶƚŚĂƚƚŚŝƐƉŝůŽƚĐŽĚŝŶŐĞůŝĐŝƚĞĚĂĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞǀŽůƵŵĞŽĨŵĂƚĞƌŝĂůƚŽǁŽƌŬǁŝƚŚŝŶŝƚƐ
ŽǁŶƌŝŐŚƚ͕ǁĞĚĞĐŝĚĞĚƚŽƌĞŵĂŝŶĨŽĐƵƐƐĞĚŽŶƚŚŝƐƉŝůŽƚƐĂŵƉůĞŽĨϯϲĚĂƚĂĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ͘
&ŽƌƚŚĞ^ƚĂŐĞϮůĞǀĞůŽĨĚĞĞƉĞƌĂŶĂůǇƚŝĐĂůĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ͕ǁĞƵƐĞĚĂĨƌĂŵĞǁŽƌŬĂƉƉƌŽĂĐŚ;ZŝƚĐŚŝĞĂŶĚ
>ĞǁŝƐϮϬϬϯͿ͕ĨŽĐƵƐŝŶŐƵƉŽŶĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐŽĨƚƌĞĂƚŵĞŶƚůŝƚĞƌĂĐǇĂŶĚĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚǁŝƚŚͬŽƌƌĞũĞĐƚŝŽŶŽĨ
ĞǆƉĞƌƚŬŶŽǁůĞĚŐĞƐƌĞůĂƚĞĚƚŽZsƐ͘dŚŝƐĂƉƉƌŽĂĐŚĞŶĂďůĞĚƵƐƚŽĂƉƉůǇŽƵƌƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶƐƚŽ
ǀĂƌŝĞĚŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕ĐŽůůĞĐƚĞĚĂƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉŽŝŶƚƐŝŶƚŝŵĞ͕ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉůĂĐĞƐ͕ĂŶĚǁŝƚŚƚŚĞŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ
ŽĨĚŝǀĞƌƐĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐĂŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ;/ƌǁŝŶĞƚĂů͘ϮϬϭϮͿ͘tĞƵƐĞĚƚŚĞƚŚĞŵĞƐŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĂƚ^ƚĂŐĞϮ
ƚŽŐĞŶĞƌĂƚĞĂŵŽƌĞĨŽĐƵƐĞĚŝŶƋƵŝƌǇĨŽƌ^ƚĂŐĞϯ͕ǁŚŝĐŚǁŝůůďĞƌĞƉŽƌƚĞĚŝŶŐƌĞĂƚĞƌĚĞƚĂŝůŝŶ
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘
ŽůůĞĂŐƵĞƐǁŽƌŬŝŶŐŽŶdŝŵĞƐĐĂƉĞƐŚĂǀĞƌĞĐĞŶƚůǇĚĞƐĐƌŝďĞĚƵƐŝŶŐƐŝŵŝůĂƌĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐŝŶƚŚĞŝƌƌĞͲƵƐĞ
ŽĨƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂƐĞƚƐŝŶĐůƵĚŝŶŐĂƌŽƵŶĚϳϬϬƚĞǆƚĨŝůĞƐ͕ƵƐŝŶŐY^ŝŶŽƌĚĞƌƚŽƵŶĚĞƌƚĂŬĞǁŽƌĚĂŶĚ
ƉƌŽǆŝŵŝƚǇƐĞĂƌĐŚŝŶŐďĂƐĞĚŽŶŬĞǇǁŽƌĚƐ;ĂǀŝĚƐŽŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϵͿ͘/ŶŽƵƌƉƌŽũĞĐƚŶŽĐŽŵƉƵƚĞƌŝƐĞĚ
ƐĞĂƌĐŚŝŶŐŽĨƚŚŝƐƚǇƉĞǁĂƐƌĞƋƵŝƌĞĚ͕ďƵƚĐŽƵůĚŚĂǀĞďĞĞŶĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŚĂĚǁĞƐĞůĞĐƚĞĚĂůĂƌŐĞƌƐƵďͲ
ƐĂŵƉůĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŽŶĂƌĂŶŐĞŽĨŽƚŚĞƌĂŶĂůǇƚŝĐĂůĐŚŽŝĐĞƐ͕ƚŚĞƌĞŝƐĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞƉĂƌŝƚǇ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐĂ
ƐĞƌŝĞƐŽĨƉƌŽĐĞƐƐĞƐƚŚĂƚĂǀŝĚƐŽŶĂŶĚĐŽůůĞĂŐƵĞƐ;ϮϬϭϵͿƌĞĨĞƌƚŽĂƐ͗
s/'Edd ηϯ
tŚŝůĞĂƉƉůǇŝŶŐĂŶĚƚĞƐƚŝŶŐƚŚĞĂŶŽŶǇŵŝƐĂƚŝŽŶƉƌŽƚŽĐŽů͕ŽŶĞŵĞŵďĞƌŽĨƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĂŶƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚĂŶĚƐƵƐƚĂŝŶĞĚĞŵŽƚŝŽŶĂůƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽƚŚĞŝƌƌĂŶĚŽŵůǇƐĞůĞĐƚĞĚ
ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ͘dŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͛ƐƉĞƌƐŽŶĂůĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐǁŝƚŚƚŚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌƐĂŶĚƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐŚĂĚĐŽŵĞĨůŽŽĚŝŶŐďĂĐŬ͘^ŽŵĞŚĂĚĚŝĞĚŽĨ/^ŶŽƚůŽŶŐĂĨƚĞƌǁĂƌĚƐ͕ǁŚŝůĞŽƚŚĞƌƐ
ǁŚŽŚĂĚƐƉŽŬĞŶŽĨďĞŝŶŐǀĞƌǇĐůŽƐĞƚŽƚŚĞĞŶĚŽĨƚŚĞŝƌůŝǀĞƐŚĂĚŶŽƚĚŝĞĚ͕ĂŶĚĂƌĞƐƚŝůůƉůĂǇŝŶŐ
ŬĞǇƌŽůĞƐŝŶŽƵƌ,/sƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚƉŽůŝĐǇŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘
ϵ
x hŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐĂŶŽǀĞƌǀŝĞǁƐƵƌǀĞǇĂŶĚĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐĂĐŽƌƉƵƐ
x ZĞĐƵƌƐŝǀĞƐƵƌĨĂĐĞ͚ƚŚĞŵĂƚŝĐ͛ŵĂƉƉŝŶŐ
x WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇĂŶĂůǇƐŝƐ
x /ŶͲĚĞƉƚŚŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝǀĞĂŶĂůǇƐŝƐ
/ŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ǁĞŚĂǀĞĨŽƵŶĚƚŚĞŝƌƐƵƐƚĂŝŶĞĚƵƐĞŽĨĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂůŵĞƚĂƉŚŽƌƐƚŽĚĞƐĐƌŝďĞƚŚĞǁŽƌŬŽĨ
ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂƌĞͲƵƐĞƚŽďĞƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇŚĞůƉĨƵů͕ĂŶĚĨĂƌŵŽƌĞƵƐĞĨƵůƚŚĂŶƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚŽĨ͚ŵŝŶŝŶŐ͕͛ƚŽ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĂŶĂůǇƚŝĐĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐƚŽƌĞͲƵƐŝŶŐŵƵůƚŝƉůĞƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂƐĞƚƐ͘dŚŝƐŝƐďĞĐĂƵƐĞƚŚĞ
ĨŽƌŵĞƌ͞ĞǀŽŬĞ΀Ɛ΁ƚŚĞŝĚĞĂŽĨŵŽǀŝŶŐďĞƚǁĞĞŶďƌĞĂĚƚŚĂŶĚĚĞƉƚŚǁŚŝůĞƌĞƚĂŝŶŝŶŐƚŚĞŝŶƚĞŐƌŝƚǇŽĨĂ
ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĞĚĂŶĚĚĞƚĂŝůĞĚƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĂƉƉƌŽĂĐŚ͟;ĂǀŝĚƐŽŶĞƚĂů͘ϮϬϭϵ͗ϯϲϵͿ͘dŚĞŶŽƚŝŽŶŽĨ͚ĚĂƚĂ
ŵŝŶŝŶŐ͛ŵĂǇŚĂǀĞƌĞůĞǀĂŶĐĞǁŚĞŶƌĞͲƵƐŝŶŐƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂƚŚĂƚŝƐƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇƋƵŝƚĞƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ͕
ǁŝƚŚĂŚŝŐŚĚĞŐƌĞĞŽĨĐŽŚĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶĚĂƚĂͲƐĞƚƐ͘,ŽǁĞǀĞƌŝŶĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ǁĞŚĂǀĞĨŽƵŶĚƚŚĂƚ
ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂůŵĞƚĂƉŚŽƌĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐƵƐƚŽŐĞŶĞƌĂƚĞƉƌĂĐƚŝĐĞƐƚŚĂƚĂƌĞďĂƐĞĚŽŶůŽĐĂƚŝŶŐĚŝǀĞƌƐĞ
ĨŽƌŵƐŽĨĚĂƚĂŝŶͲƐŝƚƵ͕ĂŶĚŽŶƵƚŝůŝƐŝŶŐƚŚŝƐĐŽŶƚĞǆƚĂƐĂƐƚƌĞŶŐƚŚĨŽƌƚŚĞŽƌǇͲďƵŝůĚŝŶŐ͕ƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶĂƐĂ
ǁĞĂŬŶĞƐƐ͘ƚĂƉƵƌĞůǇƉƌĂŐŵĂƚŝĐůĞǀĞů͕ĚƵĞƚŽƚŚĞƐĐĂůĞĂŶĚƚŚĞƐĐŽƉĞŽĨƚŚĞƚĂƐŬƚŚĂƚǁĞŚĂĚƐĞƚ
ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕ƵƐŝŶŐ͚ƚĞƐƚͲƉŝƚƐ͛ĂƐŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐƚŽƵŶĚĞƌƚĂŬĞƐƵƌĨĂĐĞŵĂƉƉŝŶŐǁĂƐŚŝŐŚůǇďĞŶĞĨŝĐŝĂů͕ĂƐŝƚ
ĨŝƚƚĞĚŝŶǁĞůůĂƌŽƵŶĚŵƵůƚŝƉůĞƌĞƐĞĂƌĐŚŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͕ĂůůŽǁŝŶŐƚŝŵĞĨŽƌƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ͕ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶǁŝƚŚŽƚŚĞƌ
ŶĞƚǁŽƌŬŵĞŵďĞƌƐ͕ĂŶĚƐƵďƐĞƋƵĞŶƚƌĞƚƵƌŶƐĨŽƌĨƵƌƚŚĞƌƚŚĞŵĂƚŝĐĂŶĂůǇƐŝƐ͘
^ƚĞĞƌŝŶŐ'ƌŽƵƉDĞĞƚŝŶŐƐ
ĞŶƚƌĂůƚŽƚŚĞĚƌŝǀĞĂŶĚĨŽĐƵƐŽĨƚŚŝƐƉƌŽũĞĐƚǁĂƐƚŚĞƐƵƉƉŽƌƚŽĨŝƚƐ^ƚĞĞƌŝŶŐ'ƌŽƵƉĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐĂůů
ŽƌŝŐŝŶĂůƉƌŝŶĐŝƉĂůŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŽƌƐŽŶƚŚĞƉƌŽũĞĐƚƐďĞŝŶŐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĨŽƌƌĞͲƵƐĞ͕ĂƉƵďůŝĐŚĞĂůƚŚŚŝƐƚŽƌŝĂŶ
ĂŶĚĂƉŽůŝĐǇĞǆƉĞƌƚĨƌŽŵĂŶĂƚŝŽŶĂů,/sƚŚŝŶŬƚĂŶŬ͘dŚĞĨŝƌƐƚƚǁŽ^ƚĞĞƌŝŶŐ'ƌŽƵƉŵĞĞƚŝŶŐƐŚĞůƉĞĚƚŽ
ŵĞĞƚĂƌĂŶŐĞŽĨďƵƌĞĂƵĐƌĂƚŝĐĂŶĚƐƚƌĂƚĞŐŝĐĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕ǁŚŝůĞĂůƐŽĞŶĂďůŝŶŐĐŽŶƐŽůŝĚĂƚŝŽŶĂŶĚ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚŽĨƐƚƵĚǇƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐƚŚĞĂƚĂDĂŶĂŐĞŵĞŶƚWůĂŶĂŶĚƚŚĞŶŽŶǇŵŝƐĂƚŝŽŶ
WƌŽƚŽĐŽůͿ͘/ŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚŽĨƚŚĞƐĞŵĞĞƚŝŶŐƐ͕ƚǁŽŵĞŵďĞƌƐŽĨh<ƐƚĂĨĨũŽŝŶĞĚƵƐƚŽĚŝƐĐƵƐƐŬĞǇ
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐƌĞůĂƚĞĚƚŽĂƌĐŚŝǀŝŶŐĂŶĚƚŽĂŶƐǁĞƌƋƵĞƐƚŝŽŶƐĂďŽƵƚƚŚĞƉƌĂĐƚŝĐĂůŝƚŝĞƐĂŶĚĞƚŚŝĐƐŽĨŵĂŬŝŶŐ
ĚĞƉŽƐŝƚƐŝŶƚŽŶĂƚŝŽŶĂůĚĂƚĂƌĞƉŽƐŝƚŽƌŝĞƐ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ĂĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞĂŵŽƵŶƚŽĨŐƌŽƵƉͬŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ůĂďŽƵƌǁĂƐĨŽĐƵƐƐĞĚŽŶƉƌŽĐĞƐƐĂŶĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕ďĞĨŽƌĞƚŚĞǁŽƌŬŽĨĂŶĂůǇƐŝƐĐŽƵůĚďĞŐŝŶŝŶĞĂƌŶĞƐƚ͘
KƵƌĨŝŶĂů^ƚĞĞƌŝŶŐ'ƌŽƵƉŵĞĞƚŝŶŐĨŽĐƵƐƐĞĚĞŶƚŝƌĞůǇŽŶƚŚĞĞŵĞƌŐĞŶƚĨŝŶĚŝŶŐƐƚŚĂƚƚŚĞůĞĂĚ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐŚĂĚƌĞǀĞĂůĞĚĚƵƌŝŶŐ^ƚĂŐĞϮĂŶĂůǇƐŝƐ͘ƚƚŚŝƐŵĞĞƚŝŶŐ͕ƚŚĞŐƌŽƵƉƚĞƐƚĞĚĂŶĚĞǆƉůŽƌĞĚ
ƚŚĞƐĞƚŚĞŵĞƐĂŶĚĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŶĞǆƚƐƚĞƉƐ͘tĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚƚŚĂƚŵĞĞƚŝŶŐĂůŽŶŐƚŚĞůŝŶĞƐŽĨǁŚĂƚdĂƌƌĂŶƚ
;ϮϬϭϲͿŚĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚĂƐĂ͚ĚĂƚĂƐŚĂƌŝŶŐǁŽƌŬƐŚŽƉ͛ƚŽĞǆƉůŽƌĞĐŽŵŵŽŶƚŚĞŵĞƐďĞƚǁĞĞŶƉƌŽũĞĐƚƐďǇ
ďƌŝŶŐŝŶŐƚŚĞĚĂƚĂ͕ƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐŝŶǀŽůǀĞĚŝŶŝƚƐŽƌŝŐŝŶĂůƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ĂŶĚŝƚƐƌĞͲƵƐĞƌƐ͕ŝŶƚŽ
ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͘tĞƵƚŝůŝƐĞĚƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐŬĞǇƋƵĞƐƚŝŽŶƐƐĞƚďǇ&ƌĂŶǌ;ϮϬϭϯͿƚŽĞůŝĐŝƚĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͛
ŝƚĞƌĂƚŝǀĞƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽƚŚĞĞŵĞƌŐĞŶƚƚŚĞŵĞƐĂŶĚƉĂƚƚĞƌŶƐ͗
s/'Eddηϰ
KŶĞŽĨƚŚĞƐƚƵĚŝĞƐǁĂƐĐŽŵƉůĞƚĞĚŝŶϭϵϵϴ͕ĂŶĚĂƐƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕ǁĞďƌŽĂĚůǇƌĞĐĂůůĞĚƚŚĂƚƉĞƌŝŽĚ
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇĨŽůůŽǁŝŶŐƚŚĞƌŽůůŽƵƚŽĨZsƐĂƐŽŶĞŽĨŚĞĂĚǇŽƉƚŝŵŝƐŵ͕ŽĨ͚>ĂǌĂƌƵƐͲƚǇƉĞ͛
ƌĞĐŽǀĞƌŝĞƐ͕ĂŶĚĞŵƉƚǇŝŶŐŚŽƐƉŝƚĂůǁĂƌĚƐ͘zĞƚǁŚĂƚƐƚŽŽĚŽƵƚĨŽƌƵƐĂƐǁĞƌĞͲĞŶŐĂŐĞĚǁŝƚŚƚŚĞƐĞ
ĚĂƚĂǁĞƌĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐŽĨƚŚĞŶĞǁƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐƚŚĂƚǁĞƌĞŽĨƚĞŶƉĂŝŶĨƵů͕ůŽŶŐͲƚĞƌŵ͕ƵŶĐĞƌƚĂŝŶĂŶĚ
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͘^ŽŵĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐƐƉŽŬĞŽĨƚŚĞŝƌƐƚƌƵŐŐůĞƐƚŽƐƚĂǇŽŶƚŚĞƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͕ŽĨƐŝĚĞĞĨĨĞĐƚƐ
ĂŶĚĐƌŝƉƉůŝŶŐŐƵŝůƚĂŶĚĂŶǆŝĞƚǇĂďŽƵƚŵŝƐƐŝŶŐĚŽƐĞƐ͘tĞŚĞĂƌĚĨƌŽŵƉĞŽƉůĞǁŚŽĐŽƵůĚŶŽƚ
ďĞůŝĞǀĞǁŚĂƚƚŚĞǇǁĞƌĞƌĞĂĚŝŶŐŝŶƚŚĞƉƌĞƐƐĂďŽƵƚƚŚĞƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞŵŽŵĞŶƚƚŚĞǇǁĞƌĞ
ƐƵƉƉŽƐĞĚƚŽďĞĂƚƚŚĞŚĞĂƌƚŽĨ͕ďĞĐĂƵƐĞŝƚĚŝĚŶŽƚƌĞĨůĞĐƚƚŚĞŝƌŽǁŶĞŵďŽĚŝĞĚƚƌĞĂƚŵĞŶƚ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘KƵƌƚĞĂŵƌĞĨůĞĐƚĞĚƵƉŽŶŚŽǁƚŚĞĞǆƚĞŶƚƚŽǁŚŝĐŚǁĞ͕ĂƐƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐĂĐƚŝǀĞ
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚŝƐƉĞƌŝŽĚŚĂĚĨŽƌŐŽƚƚĞŶǁŚĂƚƚŚĞƐĞĚĂƚĂƉŽƌƚƌĂǇ͘
ϭϬ
x tŚĂƚƐƵƌƉƌŝƐĞĚǇŽƵĂďŽƵƚƚŚĞĚĂƚĂ͍
x tŚĂƚǁĂƐĐŽŶĨŝƌŵĞĚďǇƚŚĞĚĂƚĂƚŚĂƚǇŽƵĂůƌĞĂĚǇŬŶĞǁ͍
x tŚĂƚǁĂƐŵŝƐƐŝŶŐŝŶƚŚĞĚĂƚĂƚŚĂƚǇŽƵƚŚŽƵŐŚƚǇŽƵǁŽƵůĚƐĞĞ͍
x tŚĂƚŽƚŚĞƌŵĞĂŶŝŶŐƐĚŽǇŽƵƐĞĞŝŶƚŚĞĚĂƚĂƚŚĂƚǁĞŚĂǀĞŶΖƚĂůƌĞĂĚǇĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͍
x tŚĂƚŽƚŚĞƌĐŽŵŵĞŶƚƐĚŽǇŽƵŚĂǀĞĂďŽƵƚƚŚĞĚĂƚĂ͍
dŚŝƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞŶĂďůĞĚƵƐƚŽĚŝƐĐƵƐƐĂŶǇŽǀĞƌůĂƉƐ͕ƐŝůĞŶĐĞƐ͕ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ͕ƌĞĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐĂŶĚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͕
ĂƐǁĞůůĂƐĞǆƉůŽƌŝŶŐƚŚĞƐŽĐŝĂů͕ƉŽůŝƚŝĐĂůĂŶĚĞŵŽƚŝŽŶĂůĐŽŶƚĞǆƚƐŽĨĚĂƚĂƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶŝŶŵƵĐŚŐƌĞĂƚĞƌ
ĚĞƚĂŝů͘ƐĂŐƌŽƵƉǁĞĚŝƐĐƵƐƐĞĚƚŚĞĐŚĂůůĞŶŐĞƐŝŶǀŽůǀĞĚŝŶƌĞƚƵƌŶŝŶŐƚŽƚŚŝƐŵĂƚĞƌŝĂůʹŝŶĐůƵĚŝŶŐƚŚĞ
ĐŚĂůůĞŶŐĞŽĨ͚ŚŝŶĚƐŝŐŚƚ͛ĂƐĂƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕ĂŶĚďĞŝŶŐƐŽŵĞǁŚĂƚŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚďǇũƵƐƚŚŽǁŵƵĐŚǁĞ
ŚĂĚĂůůŽǁĞĚŽƵƌƐĞůǀĞƐƚŽ͚ĨŽƌŐĞƚ͛ͲǁŚŝĐŚŵĂŶǇĂŐƌĞĞĚǁĂƐĂũŽďƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͕ďƵƚĂůƐŽƚĞŶĚĞĚƚŽ
ĐŽŵĞĂƐĂƐƵƌƉƌŝƐĞǁŚĞŶĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚǁŝƚŚƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐŽĨŽƵƌŽǁŶŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐĂďŽƵƚǁŚŝĐŚǁĞĐŽƵůĚ
ƌĞĐŽůůĞĐƚŶŽƚŚŝŶŐĂƚĂůů͘tĞĂůƐŽĚŝƐĐƵƐƐĞĚƚŚĞĞŵŽƚŝŽŶĂůůĂďŽƵƌŝŶǀŽůǀĞĚŝŶƌĞƚƵƌŶŝŶŐƚŽĚŝĨĨŝĐƵůƚ
ĚĂƚĂ͕ĂŶĚǁŚĞŶŵĂŬŝŶŐƉĞƌƐŽŶĂůƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐĂďŽƵƚǁŽƌŬŝŶŐŝŶƚŚŝƐĨŝĞůĚĂĐƌŽƐƐƚŚĞĚĞĐĂĚĞƐ͘'ŝǀĞŶ
ƚŚĞƌŝĐŚŶĞƐƐƚŚĂƚǁĂƐƵŶĐŽǀĞƌĞĚƚŚƌŽƵŐŚŽƵƌŝŶŝƚŝĂůƉƌŽĐĞƐƐŽĨĂŶĂůǇƐŝƐ͕ƚŚĞƉŽƐƐŝďůĞĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐƚŚĂƚ
ƌĞͲƵƐĞĐŽƵůĚƚĂŬĞƵƐŝŶĐŽƵůĚŚĂǀĞŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚƵƐ͕ďƵƚǁĞĨŽƵŶĚŝŶƐƚĞĂĚƚŚĂƚƚŚŝƐŵĞĞƚŝŶŐǁĂƐ
ƉŝǀŽƚĂůŝŶŚĞůƉŝŶŐƚŽĐĞŶƚƌĞŽƵƌƚŚŝŶŬŝŶŐ͕ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĞƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ĂŶĚĐŽŶƐŝĚĞƌǁŚĂƚǁĂƐďŽƚŚ
ĨĞĂƐŝďůĞĂŶĚĚĞƐŝƌĂďůĞŝŶƚĞƌŵƐŽĨŚŽǁǁĞŵŝŐŚƚǁŽƌŬǁŝƚŚƚŚĞƐĞĚĂƚĂŵŽǀŝŶŐĨŽƌǁĂƌĚ͕ďŽƚŚŝŶƚŚĞ
ůĂƚƚĞƌƐƚĂŐĞƐŽĨĂŶĂůǇƐŝƐ͕ĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚĂďŽǀĞ͕ďƵƚĂůƐŽďĞǇŽŶĚƚŚĞůŝĨĞŽĨƚŚŝƐƉƌŽũĞĐƚ͘tŚĂƚŚĂĚ
ƐƚĂƌƚĞĚĂƐĂĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇƉƌŽũĞĐƚǁĂƐǀĞƌǇƋƵŝĐŬůǇŽƉĞŶŝŶŐƵƉĂĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞŶƵŵďĞƌŽĨƉŽƚĞŶƚŝĂůůŝŶĞƐ
ŽĨĞŶƋƵŝƌǇ͕ĞĂĐŚŽĨǁŚŝĐŚǁĞƌĞŝŶƚĞŶƐŝǀĞůǇĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂŶĚĐƌŝƚŝƋƵĞĚďǇŵĞŵďĞƌƐŽĨƚŚĞ^ƚĞĞƌŝŶŐ
'ƌŽƵƉ͘EŽƚŽŶůǇŚĂĚƚŚĞŐƌŽƵƉŚĞůƉĞĚƚŽĐŽŶĨŝƌŵƚŚĞĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇŽĨƚŚŝƐĂƉƉƌŽĂĐŚƚŚƌŽƵŐŚŽƵƌ
ĐƵůŵŝŶĂƚŝŶŐĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶŝŶƚŚĞĚĂƚĂƐŚĂƌŝŶŐǁŽƌŬƐŚŽƉ͕ŝƚǁĂƐĂůƐŽǀĞƌǇĐůĞĂƌƚŚĂƚŝƚǁĂƐďŽƵŶĚƚŽďĞĂƌ
ĨƌƵŝƚĚƵƌŝŶŐĂƚŝŵĞƚŚĂƚǁĂƐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚďǇƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇĂŶĚĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞĂŵďŝǀĂůĞŶĐĞĂŵŽŶŐŵĂŶǇ
ƐŽĐŝĂůƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐǁŽƌŬŝŶŐŝŶŽƵƌĨŝĞůĚŽĨƐƚƵĚǇ͘hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕ŝƚǁĂƐŶŽƚƉŽƐƐŝďůĞƚŽĞŶƐƵƌĞƚŚĂƚĂůůĚĂƚĂ
ĨƌŽŵĂůůϭϮƐƚƵĚŝĞƐĐŽƵůĚďĞĨƵůůǇĂŶŽŶǇŵŝƐĞĚĂŶĚĚĞƉŽƐŝƚĞĚŝŶƚŽƚŚĞh<ĂƚĂƌĐŚŝǀĞǁŝƚŚŝŶƚŚĞ
ůŝĨĞƚŝŵĞŽĨƚŚŝƐƉƌŽũĞĐƚ͕ĂƐŚĂĚďĞĞŶŽƌŝŐŝŶĂůůǇŚŽƉĞĚ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕^ƚĞĞƌŝŶŐ'ƌŽƵƉŵĞŵďĞƌƐƌĞĂĨĨŝƌŵĞĚ
ƚŚĞŝƌĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐƚŚĞƌĞƐŽƵƌĐĞƐƚŽĞŶĂďůĞĂŶŽŶǇŵŝƐĂƚŝŽŶĂŶĚĂƌĐŚŝǀŝŶŐŽĨƚŚĞƐĞĚĂƚĂ
;ĂŶĚŵŽƌĞͿŽǀĞƌƚŝŵĞ͕ĚƵĞƚŽƚŚĞŝƌďƵƌŐĞŽŶŝŶŐĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚŽĨƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŚĂƚƚŚĞǇŚĞůĚĨŽƌ
ƌĞͲƵƐĞ͕ŶŽƚŽŶůǇďǇŵĞŵďĞƌƐŽĨƚŚŝƐĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͕ďƵƚĂůƐŽĨŽƌŽƚŚĞƌƐ͘
ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
/ŶƉƌĞƉĂƌŝŶŐƚŚŝƐĂƌƚŝĐůĞ͕ǁĞŚŽƉĞĚƚŽĐŽŶǀĞǇĂŶƵŵďĞƌŽĨƚŚĞƉƌĂĐƚŝĐĂůůĞƐƐŽŶƐƚŚĂƚǁĞƌĞůĞĂƌŶĞĚ
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚŝƐĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇƐƚƵĚǇ͕ĂƐǁĞůůĂƐƉƌŽǀŝĚŝŶŐďƌŽĂĚĞƌŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐŽŶƚŚĞ
ďĞŶĞĨŝƚƐŽĨƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂƌĞͲƵƐĞĂĐƌŽƐƐĂĚŝǀĞƌƐĞƌĂŶŐĞŽĨƐŽƵƌĐĞŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ
ƐƚƌĞŶŐƚŚŽĨƚŚŝƐĂƉƉƌŽĂĐŚŚĂƐďĞĞŶƚŚĞƌĞĨůĞǆŝǀŝƚǇŝƚŽĨĨĞƌƐƚŚĞƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌŝŶƌĞůĂƚŝŽŶƚŽĂƐƉĞĐƚƐŽĨ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƚŚĂƚĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶĂůůĨŽƌŵƐŽĨƐŽĐŝĂůƌĞƐĞĂƌĐŚ͗
͞/ƚŝƐƚƌƵĞƚŚĂƚĚĂƚĂĂƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚďǇƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘tŚĂƚŝƐĂŶĚŝƐŶŽƚƌĞůĞǀĂŶƚĞǀŝĚĞŶĐĞ͕
ǁŚĂƚŝƚŵĞĂŶƐ͕ǁŚĂƚƐŚŽƵůĚďĞƚĂŬĞŶĂƐƐƚƌŽŶŐĂŶĚǁŚĂƚĂƐǁĞĂŬĞǀŝĚĞŶĐĞ͕ĂŶĚƐŽŽŶ͕
ĚĞƉĞŶĚƐƵƉŽŶƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĨŽĐƵƐ͕ƚŚĞĚĂƚĂĂǀĂŝůĂďůĞ͕ĂŶĚƚŚĞůŝŶĞŽĨĂƌŐƵŵĞŶƚƚŚĂƚĚĞǀĞůŽƉƐ
ŝŶƚŚĞĐŽƵƌƐĞŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŝĨǁĞƚŚŝŶŬŽĨĚĂƚĂĂƐƌĞƐŽƵƌĐĞƐƚŚĂƚǁĞ
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇĐŽŵĞƚŽƵƐĞĂƐĞǀŝĚĞŶĐĞ͕ƚŚĞŶƚŚĞƌĞŝƐĂůƐŽĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐĞŶƐĞŝŶǁŚŝĐŚĚĂƚĂ
ĞǆŝƐƚŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽũĞĐƚ͘͟ ;,ĂŵŵĞƌƐůĞǇ͕ϮϬϭϬ͗ϱ͘ϮͿ
tŚŝůĞƌĞǀŝƐŝƚŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚƚĞǆƚƐ;ƌĞƐĞĂƌĐŚŶŽƚĞƐ͕ŽƵƚƉƵƚƐ͕ĂŶĚƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐͿǁŚŝĐŚĐĂƉƚƵƌĞƚŚĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͛ŽƌŝŐŝŶĂůĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐŽĨǁŚĂƚǁĂƐƚŚĞƌĞ͕ǁĞĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇĨŽƵŶĚŽƵƌƐĞůǀĞƐŵŽƌĞ
ĞŶůŝŐŚƚĞŶĞĚĂďŽƵƚǁŚĂƚŝƐŚĞƌĞ͕ŶŽǁ͕ĂŶĚǁŚĂƚŵĂǇǇĞƚĐŽŵĞƚŽƉĂƐƐ͘ƐDŽŽƌĞƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͕ǁĞ
ĨŽƵŶĚƚŚĂƚ͞ƚŚƌŽƵŐŚƌĞĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞŽƌĚĞƌŽĨƚŚĞĚĂƚĂŚĂƐďĞĞŶƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ͟;ϮϬϬϳ͗Ϯ͘ϯͿ͘ƚ
ƚŚĞƐĂŵĞƚŝŵĞ͕ŽŶĞŽĨƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐǁĂƐŽƵƌƐĞůĞĐƚŝǀŝƚǇŝŶƚƌĂĐŝŶŐƚŚĞŚŝƐƚŽƌŝĐĂůĂŶĚ
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐŽĨZsƌĞͲƉƵƌƉŽƐŝŶŐ͕ĚŝƌĞĐƚŝŶŐƵƐƚŽǁĂƌĚƚŚĞŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ
ƉƌŽũĞĐƚƐĂŶĚƐĞĐƚŝŽŶƐŽĨƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐƚŚĂƚǁĞĞǆĂŵŝŶĞĚǁŝƚŚŐƌĞĂƚĐĂƌĞ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ǁĞĚŝĚŶŽƚ;ĂŶĚ
ϭϭ
ĐŽƵůĚŶŽƚͿŝŶĐůƵĚĞĂůůƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂƐĞƚƐŽŶ,/sƚŚĂƚǁĞƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚŝŶƚŚĞh<ŝŶƚŚŝƐƉĞƌŝŽĚ͕ĂŶĚĂƐ
ĚĞƚĂŝůĞĚĂďŽǀĞ͕ƐŽŵĞŝŶŽƵƌŐƌŽƵƉĚĞĐŝĚĞĚƚŽŽƉƚŽƵƚĨƌŽŵƐŚĂƌŝŶŐƚŚĞŝƌĚĂƚĂ͘ƐƐƵĐŚ͕ǁĞ
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƚŚĂƚƚŚŝƐĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶǀŽůǀĞƐĂƌĂŶŐĞŽĨŚŝŐŚůǇƐĞůĞĐƚŝǀĞƉƌŽĐĞƐƐĞƐǁŚŝĐŚĂƌĞĂĐƵƚĞůǇ
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚƵƉŽŶƚŚĞĐƵƌĂƚŝŽŶŽĨƐƉĞĐŝĨŝĐĚĂƚĂƐŽƵƌĐĞƐ͘/ƚŝƐŽƵƌǀŝĞǁƚŚĂƚƚŚŝƐƐĞůĞĐƚŝǀŝƚǇŝƐƵůƚŝŵĂƚĞůǇ
ŽƵƚǁĞŝŐŚĞĚďǇƚŚĞďĞŶĞĨŝƚƐŐĞŶĞƌĂƚĞĚƚŚƌŽƵŐŚƌĞͲƵƐĞ͘
tŚĞƌĞƚŚŽƐĞƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐĂŶĂůǇƐŝƐŚĂĚŶŽƚďĞĞŶƉƌĞƐĞŶƚĚƵƌŝŶŐĚĂƚĂĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ;ŽƌŝĨŝƚŚĂƉƉĞŶĞĚ
ƐŽŵĞƚŝŵĞĂŐŽͿ͕ǁĞŶĞĞĚĞĚƚŽďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇŵŝŶĚĨƵůĂďŽƵƚĂŶǇĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ;ŽƌŐĂƉƐŝŶŵĞŵŽƌǇͿ
ƚŚĂƚĐŽƵůĚŽďƐĐƵƌĞƚŚĞƐŽĐŝĂůĐŽŶƚĞǆƚŽĨĚĂƚĂƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ƐŽƚŚĞƌƐŚĂǀĞŶŽƚĞĚ;,ĂǇŶĞƐĂŶĚ:ŽŶĞƐ͕
ϮϬϭϮͿ͕ǁĞƚŽŽĐĂŵĞƚŽƚŚĞĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƚŚĂƚŽƵƌƚĞŵƉŽƌĂůĂŶĚĂƚƚŝƚƵĚŝŶĂůĚŝƐƚĂŶĐĞƐĨƌŽŵƚŚĞĚĂƚĂǁĞ
ǁĞƌĞƌĞͲƵƐŝŶŐƵůƚŝŵĂƚĞůǇĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚŽŶĞŽĨƚŚĞƐƚƌĞŶŐƚŚƐŽĨƚŚŝƐĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ďĞĐĂƵƐĞŝƚĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ
ƵƐƚŽŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚĞĂŶĚƌĞͲĞǆĂŵŝŶĞĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐǁĞŵĂǇŚĂǀĞŚĞůĚĂďŽƵƚǁŚĂƚƚŚĞĚĂƚĂ͚ƐŚŽƵůĚ͛
ĐŽŶƚĂŝŶ͕ŽƌŚŽǁŽƌŝŐŝŶĂůƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͛ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͚ƐŚŽƵůĚ͛ŚĂǀĞďĞĞŶĨƌĂŵĞĚ͘^ŽŵĞĚĂƚĂŚĂĚĞŵĞƌŐĞĚ
ĨƌŽŵƚŚĞƐŚĂĚŽǁƐŝŶǁĂǇƐƚŚĂƚŚĂĚƚĂŬĞŶƵƐŽĨĨŐƵĂƌĚĂŶĚƌĞŵŝŶĚĞĚƵƐŽĨǁŚĂƚŝƚǁĂƐƚŽǁŽƌŬŝŶ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŵŽŵĞŶƚƐĂŶĚƉůĂĐĞƐŽĨĂŶƵŶĨŽůĚŝŶŐĞƉŝĚĞŵŝĐ͕ŽĨĨĞƌŝŶŐƐŶĂƉƐŚŽƚƐŽĨďŽƚŚŵƵŶĚĂŶĞĂŶĚ
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐĂƐƉĞĐƚƐŽĨůŝĨĞŝŶĐůŽƐĞƉƌŽǆŝŵŝƚǇƚŽƚŚŝƐĚŝƐĞĂƐĞ͘tĞĂůƐŽĨŽƵŶĚƚŚĂƚƚŚŝƐƉƌŽĐĞƐƐďƌŽƵŐŚƚ
ĚĂƚĂĂŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐƚŽŐĞƚŚĞƌĂĐƌŽƐƐƚŝŵĞĂŶĚƉůĂĐĞŝŶǁĂǇƐƚŚĂƚĞŶĂďůĞĚƵƐƚŽŚĞĂƌƐŝůĞŶĐĞƐ͕ǁŚŝĐŚ
ŝŶƚƵƌŶŚĂĚƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽŽƉĞŶƵƉƚŚĞŝƌŽǁŶŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝǀĞĂǀĞŶƵĞƐ;/ƌǁŝŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿ͘tĞĂůƐŽ
ďĞĐĂŵĞĂůĞƌƚƚŽƚŚĞ͚ŐŝǀĞŶ͛ĂƐƉĞĐƚƐŽĨĚĂƚĂĨƌŽŵƚŚĞƉĂƐƚǁŚŝĐŚĐĂŶŶŽƚďĞĞǆƉĂŶĚĞĚŽƌĞǆƚĞŶĚĞĚ͘
YƵŝƚĞƵŶůŝŬĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐǁŚŽŵĂǇƚĂŬĞĂŐƌŽƵŶĚĞĚƚŚĞŽƌǇĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ƚŚƌŽƵŐŚŝƚĞƌĂƚŝǀĞĂŶĂůǇƐŝƐ͕
ǁŚŝĐŚĐĂŶůĞĂĚƚŽƚŚĞŝŵŵĞĚŝĂƚĞĂŵĞŶĚŝŶŐŽĨƚŽƉŝĐŐƵŝĚĞƐŽƌƚŚĞĞǆƉĂŶƐŝŽŶŽĨĂƐĂŵƉůŝŶŐĨƌĂŵĞ͕
ǁŚĞŶƌĞͲƵƐŝŶŐĚĂƚĂǁĞƐŝŵƉůǇŶĞĞĚƚŽĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƚŚĂƚƐƵĐŚĞǆŝƐƚŝŶŐŐĂƉƐĐĂŶŽŶůǇďĞŶŽƚĞĚǁŝƚŚ
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕ǁŚŝĐŚĐĂŶĂƚƚŝŵĞƐƉůĂĐĞůŝŵŝƚƐŽŶƚŚĞďŽƵŶĚƐŽĨĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ͘
hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕ƚŚĞŵĂƚĞƌŝĂůƐǁĞƉƌĞƉĂƌĞĚĨŽƌƌĞͲƵƐĞĐŽŶƚĂŝŶĞĚĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞŝŶƚĞƌŶĂůǀŝƚĂůŝƚǇĂŶĚ
ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ͕ǁŚŝůĞĂƚƚŚĞƐĂŵĞƚŝŵĞ͕ƚŚĞǇǁĞƌĞĂůƐŽƌĞĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ͕ƉĞƌŚĂƉƐ͚ƌĞͲĐŽůŽƵƌĞĚ͛ƵŶĚĞƌŽƵƌ
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇƐƉŽƚůŝŐŚƚƐ͕ǁŝƚŚŶĞǁƋƵĞƐƚŝŽŶƐŚĞůƉŝŶŐƚŽƵŶĐŽǀĞƌŶĞǁŚƵĞƐ͕ĚĞƉƚŚƐĂŶĚǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ
ǁŚĞŶƌĞŐĂƌĚĞĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨĐŚĂŶŐŝŶŐŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞƐŽĨZsƵƐĞŝŶƚŚĞ,/sŐůŽďĂůůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘/Ŷ
ƚƵƌŶ͕ƐŽŵĞŽĨƚŚĞŵŽƐƚƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞŵŽŵĞŶƚƐŝŶƚŚŝƐƉƌŽĐĞƐƐǁŚĞƌĞǁŚĞŶĚĂƚĂĨƌĂŐŵĞŶƚƐĨƵŶĐƚŝŽŶĞĚ
ůŝŬĞŵŝƌƌŽƌƐƚŚĂƚŽĨĨĞƌĞĚĨůĂƐŚĞƐŽĨŝŶƐŝŐŚƚŝŶƚŽƚŚĞĨƵƚƵƌĞ͘/ƚǁĂƐĂƚƚŚĞƐĞŵŽŵĞŶƚƐŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ƚŚĂƚ
ĂĨůƵƌƌǇŽĨĨƵƌƚŚĞƌƋƵĞƐƚŝŽŶƐƚĞŶĚĞĚƚŽĞŵĞƌŐĞ͕ĂŶĚŝƚŝƐƚŚŝƐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐŽĨƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂƌĞͲƵƐĞ
ƚŚĂƚǁĞĨŝŶĚƚŚĞŵŽƐƚĞǆĐŝƚŝŶŐĂŶĚŐĞŶĞƌĂƚŝǀĞ͘
KƵƌĨŽƌĂǇŝŶƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂͲƌĞƵƐĞĂůƐŽŚĞůĚŝƚƐŽǁŶŚŝŐŚůǇƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚĂŶĚƐŽŵĞƚŝŵĞƐƋƵŝƚĞ
ĞŵŽƚŝŽŶĂůƐƵƌƉƌŝƐĞƐ͘ĞƌƚĂŝŶůǇƚŚĞĞǆƚĞŶƚƚŽǁŚŝĐŚƚŚŝƐǁĂƐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĚĞƉĞŶĚƐŽŶƚŚĞĚƵƌĂƚŝŽŶ
ĂŶĚĚĞƉƚŚŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͛ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚŝŶƚŚĞĨŝĞůĚ͕ĂŶĚƚŚĞƐŚĂƉĞŽĨƚŚĞŝƌ
ƉĞƌƐŽŶĂůͬĐŽŵŵƵŶŝƚǇͬĂĐƚŝǀŝƐƚƚŝĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞ,/sƐĞĐƚŽƌ͘ƐƐƵĐŚ͕ƐŽŵĞŵĞŵďĞƌƐŽĨŽƵƌĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ
ǁĞƌĞƚŚĞŵƐĞůǀĞƐƚĂŬĞŶĂďĂĐŬǁŚĞŶƚŚŝƐƉƌŽĐĞƐƐƚƌŝŐŐĞƌĞĚĂƐĞƌŝĞƐŽĨƌĞĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐĂďŽƵƚƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ
ĚĂƚĂͲĐŽůůĞĐƚŝŽŶƌŝŐŚƚĂƚƚŚĞŵŽŵĞŶƚǁŚĞŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞĂŶƚŝͲƌĞƚƌŽǀŝƌĂůŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐŚĂĚƉƌŽǀĞĚƚŽďĞ
ĞĨĨŝĐĂĐŝŽƵƐ͕ďƵƚŶŽƚƐŽŽŶĞŶŽƵŐŚƚŽƐĂǀĞĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕ĐŽͲƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐĂŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐǁŚŽŚĂĚĂůƌĞĂĚǇĚŝĞĚ͘/ƚĂůƐŽďĞĐĂŵĞĐůĞĂƌĨƌŽŵƌĞǀŝĞǁŝŶŐƚŚĞĚĂƚĂƚŚĂƚƐŽŵĞ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐŚĂĚďĞĐŽŵĞƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĞĚďǇƚŚĞŐƌĂŶĚͲŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐƚŚĂƚƐƵĐĐĞĞĚĞĚƚŚĞŵ͘&ŽƌŝŶƐƚĂŶĐĞ͕
ǁŚŝůĞŵĂŶǇŽĨƵƐǁŚŽŚĂĚďĞĞŶǁŽƌŬŝŶŐŝŶƚŚĞĨŝĞůĚƐŝŶĐĞƚŚĞůĂƚĞϭϵϵϬƐŚĂĚĂƚĞŶĚĞŶĐǇƚŽƌĞĨůĞĐƚ
ďĂĐŬŽŶƚŚĞĞŵĞƌŐĞŶĐĞŽĨZsƐĂƐďƌŝŶŐŝŶŐĂďŽƵƚĂƐƵĚĚĞŶ͚ƌĞƐƵƌƌĞĐƚŝŽŶ͛ŝŵƉĂĐƚŽŶƉĞŽƉůĞǁŝƚŚ,/s
ĂŶĚ/^ĂƚƚŚĂƚƚŝŵĞ͕ƚŚĞĚĂƚĂƚŚĞŵƐĞůǀĞƐƌĞǀĞĂůĞĚĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂŶĚŵƵĐŚŵŽƌĞŵƵŶĚĂŶĞƚƌƵƚŚƚŚĂŶ
ƐŽŵĞŽĨƵƐĞƌĞĐĂůůĞĚ͘/ŶĨĂĐƚ͕ǁĞĐŽƵůĚƐĞĞƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐĨƌŽŵƚŚĂƚƉĞƌŝŽĚƚŚĂƚĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͕
ƉĞŽƉůĞ͛ƐƌĞĐŽǀĞƌǇũŽƵƌŶĞǇƐŽŶŶĞǁƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐǁĞƌĞŽĨƚĞŶŵĞĚŝĂƚĞĚ͕ƉĂŝŶĨƵů͕ůŽŶŐͲƚĞƌŵ͕ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ
ĂŶĚĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͘/ƚǁĂƐƚŚĞƌĞĨŽƌĞĂƐƚƌŝŬŝŶŐƌĞĂůŝƐĂƚŝŽŶƚŚĂƚƚŚĞƉŽƐƚŚŽĐĐƵůƚƵƌĂůŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐĂďŽƵƚƚŚĞ
ƐƵĚĚĞŶĐŚĂŶŐĞďƌŽƵŐŚƚĂďŽƵƚďǇĂƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƌĞǀŽůƵƚŝŽŶŝŶ,/sŚĂĚƐĞƌǀĞĚƚŽŽďƐĐƵƌĞŽƵƌŽǁŶ
ƉĞƌƐŽŶĂůĂŶĚƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐŽĨƚŚĞƉĞƌŝŽĚ͕ĂŶĚƚŚĂƚĚĞƐƉŝƚĞƌĞŵĂŝŶŝŶŐĞŵďĞĚĚĞĚŝŶƚŚĞ
,/sƐĞĐƚŽƌ͕ŵĂŶǇŽĨƵƐŚĂĚŐůŽƐƐĞĚŽǀĞƌũƵƐƚŚŽǁĐŽŵƉůĞǆůŝĨĞǁŝƚŚ,/sĐŽŶƚŝŶƵĞĚͬƐƚŽďĞĂĨƚĞƌϭϵϵϲ͕
ϭϮ
ĂŶĚŚŽǁĚŝǀĞƌƐĞƚŚĞƐĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐǁĞƌĞĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶƚŚĞŵĂƚĞƌŝĂůĂŶĚŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐůŽĐĂƚŝŽŶƐŽĨ
ƉĞŽƉůĞůŝǀŝŶŐǁŝƚŚ,/sĚƵƌŝŶŐƚŚŝƐƉĞƌŝŽĚ͘tŚĂƚƚŚĞƐĞĚĂƚĂƐĞƌǀĞĚƚŽƌĞŵŝŶĚƵƐŽĨĂƌĞƚŚĞŵĂŶǇ
ŵĞƐƐǇ͕ŚĂůƚŝŶŐ͕ĂŵďŝǀĂůĞŶƚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐĂŶĚĂĐĐŽƵŶƚƐŽĨŝůůŶĞƐƐĂŶĚŽĨůŝǀŝŶŐǁŝƚŚ,/s͘dŚĞǇĂůƐŽ
ƌĞŵŝŶĚƵƐƚŚĂƚŝƚŝƐŽĨƚĞŶůĞƐƐĂƋƵĞƐƚŝŽŶŽĨƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐƚŽ͕ĂĚŚĞƌŝŶŐƚŽŽƌĞǀĞŶĂĐĐĞƉƚŝŶŐƚƌĞĂƚŵĞŶƚ
ĂĚǀĂŶĐĞƐŽƌƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕ďƵƚŵŽƌĞĂƋƵĞƐƚŝŽŶŽĨŐƌŽǁŝŶŐǁŝƚŚĂŶĚ
ĂƌŽƵŶĚƚŚĞŵĂƐƚŚĞǇƐůŽǁůǇĞŵĞƌŐĞ͕ĂƚŚĞŵĞƚŚĂƚŚĂƐďĞĞŶƐŝŶŐƵůĂƌůǇĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚŝŶ^ƋƵŝƌĞ͛Ɛ;ϮϬϭϯͿ
ǁŽƌŬ͘
/ƚŝƐƚŚŝƐƌĞĂůŝƐĂƚŝŽŶƚŚĂƚĞŶĂďůĞƐƵƐƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌƚŚĞƉŽǁĞƌŽĨĚĂƚĂƌĞͲƵƐĞǁŝƚŚŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ
ĐŽŶƚĞǆƚǁŚĞƌĞƚŚĞƐĞƐĂŵĞƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂůƐĂƌĞďĞŝŶŐƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚĂƐƚŚĞŵĞĐŚĂŶŝƐŵĨŽƌĞƌĂĚŝĐĂƚŝŽŶ
ŽĨ,/sŝŶƚŚĞŶĞǆƚĚĞĐĂĚĞ͘&ŽƌŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ƚŚŝƐƉƌŽĐĞƐƐŚĞůƉĞĚƵƐƚŽƉŽǁĞƌĨƵůůǇƌĞͲĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƚŚĂƚ
ŽĨƚĞŶ͕ƚŚĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞŽĨƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂŶŐĞŝƐƐůŽǁ͕ƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶĨĂƐƚ͕ĂŶĚƚŚŝƐŝƐĞǀĞŶŵŽƌĞƚƌƵĞĨŽƌ
ƚŚŽƐĞǁŚŽůŝǀĞŽŶƚŚĞŵĂƌŐŝŶƐ͕ĂƐŝƐƚŚĞĐĂƐĞĨŽƌƐŽŵĂŶǇƉĞŽƉůĞůŝǀŝŶŐǁŝƚŚĂŶĚĂƚƌŝƐŬŽĨĂĐƋƵŝƌŝŶŐ
,/s͘ZĞͲƵƐĞŽĨƚŚĞƐĞƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĚĂƚĂŚĂǀĞŚĞůƉĞĚƚŽƌĞͲŐƌŽƵŶĚŵĞŵďĞƌƐŽĨŽƵƌĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞŐƌŽƵƉŝŶ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐŽĨĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƚŽZsƐƚŚĂƚŚĂƉƉĞŶŽǀĞƌƚŝŵĞ͕ĂůŽŶŐǁŝƚŚƚŚĞĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶŽĨŶĞǁ
ƌĞĂůŝƚŝĞƐ͕ǁŚŝĐŚĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐƵƐƚŽƋƵĞƐƚŝŽŶƚŚĞƚĞŵƉƚĂƚŝŽŶƚŽůŽŽŬďĂĐŬ͕ŽƌŝŶĚĞĞĚĨŽƌǁĂƌĚ͕ĂŶĚ
ŝŵƉŽƐĞĂƐĞŶƐĞŽĨ͚ƐƵĚĚĞŶŶĞƐƐ͛ŽŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐƚŚĂƚŚĂǀĞďĞĞŶĂŶĚǁŝůůďĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚďǇ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƚŚƌŽƵŐŚĂŶŽĨƚĞŶƐůŽǁĞƌƉĂĐĞŽĨĐŚĂŶŐĞƚŚĂƚŝƐĞŶƚŝƌĞůǇƌĞůŝĂŶƚƵƉŽŶƐŽĐŝĂů͕ƉŽůŝƚŝĐĂůĂŶĚ
ĞĐŽŶŽŵŝĐĐŽŶƚĞǆƚ͘tĞĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞƚŚĂƚƐŝŵŝůĂƌƌĞͲĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐǁŝůůďĞůŝŬĞůǇĨŽƌƚŚŽƐĞǁŚŽƌĞͲƵƐĞ
ĐŽŵƉůĞǆĂŶĚůŽŶŐͲƌĂŶŐĞƐĞƚƐŽĨƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂĐŽǀĞƌŝŶŐŽƚŚĞƌĨŝĞůĚƐŽĨƐŽĐŝĂůĞŶƋƵŝƌǇ͘
/ŶƉƌĂĐƚŝĐĂůƚĞƌŵƐ͕ƚŚŝƐƉƌŽũĞĐƚŚĞůƉĞĚƵƐƚŽĐůĂƌŝĨǇĂŶĚƌĞĂĨĨŝƌŵĂƌĂŶŐĞŽĨƐƚƌŽŶŐƌĂƚŝŽŶĂůĞƐĨŽƌĚĂƚĂ
ƌĞͲƵƐĞ͘&ŝƌƐƚůǇ͕ŝƚŚĞůƉƐƚŽĂǀŽŝĚƚŚĞƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐŽǀĞƌͲƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐŽĨƐŵĂůůĂŶĚƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇǀƵůŶĞƌĂďůĞ
ŐƌŽƵƉƐŽĨƉĞŽƉůĞ͘dŚĞĨŝŶĚŝŶŐƐĂďŽǀĞĂůƐŽĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƚŚĂƚƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂƌĞͲƵƐĞŚĞůƉƐƚŽŵĂŬĞ
ďĞƚƚĞƌƵƐĞŽĨƐĐĂŶƚƌĞƐŽƵƌĐĞƐŝŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐǁŚĞƌĞĨŝŶĂŶĐŝĂůĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐŚĂǀĞůĞĚƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶĨŽƌĨƵŶĚĞĚĞŵƉŝƌŝĐĂůĚĂƚĂͲĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͘ůƚŚŽƵŐŚĂŶŽŶǇŵŝƐĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕
ĚĂƚĂĂŶĂůǇƐŝƐĂŶĚǁƌŝƚĞƵƉƐƚŝůůĚĞŵĂŶĚƌĞƐŽƵƌĐĞ͕ŝƚĐŽŶƐƵŵĞƐĨĂƌůĞƐƐƚŝŵĞ͕ĞŶĞƌŐǇĂŶĚĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ
ƚŚĂŶƚŚĞĐŽůůĞĐƚŝŽŶŽĨŶĞǁĚĂƚĂ͘dŚĞƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂƌĞͲƵƐĞƉƌĂĐƚŝĐĞŐĂƉŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚďǇŝƐŚŽƉĂŶĚ
<ƵƵůĂͲ>Ƶŵŵŝ;ϮϬϭϳͿŝƐŽŶĞƚŚĂƚŶĞĞĚƐƚŽďĞƌĞŵĞĚŝĞĚ͕ŐŝǀĞŶƚŚĂƚƌĞƐĞĂƌĐŚĨƵŶĚŝŶŐĐŽƵŶĐŝůƐŝŶƚŚĞh<
ĂŶĚĞůƐĞǁŚĞƌĞŚĂǀĞƐƚĂƌƚĞĚƚŽƌĞƋƵĞƐƚƚŚĂƚĂĐĂƐĞŝƐŵĂĚĞĨŽƌƚŚĞĐŽůůĞĐƚŝŽŶŽĨŶĞǁĞŵƉŝƌŝĐĂů
ŵĂƚĞƌŝĂůƐƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶƌĞͲƵƐŝŶŐĞǆŝƐƚŝŶŐĚĂƚĂʹĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐƌĞͲƵƐĞƚŽďĞŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐĂ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĂŶĚĞĨĨŝĐŝĞŶƚƉƌĂĐƚŝĐĞǁŚĞŶƐŽŵƵĐŚĞǆŝƐƚŝŶŐĚĂƚĂŝƐƵŶĚĞƌͲƵƚŝůŝƐĞĚ͘ƚƚŚĞƐĂŵĞƚŝŵĞ͕ƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƚŚĞƐĞŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐƌĞƋƵŝƌĞƐĚŝǀĞƌƐĞĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚĂĐƌŽƐƐƚŚĞƐŽĐŝĂůƐĐŝĞŶĐĞ
ƐƉĞĐƚƌƵŵŝŶŽƌĚĞƌƚŽĞŶĐŽƵƌĂŐĞďƌŽĂĚĐƌŝƚŝĐĂůŝŶƉƵƚŽŶƚŚĞĞƚŚŝĐĂůŝƐƐƵĞƐƚŚĂƚƐƵĐŚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐǁŝůů
ŝŶĞǀŝƚĂďůǇƌĂŝƐĞ͘Ɛ>ĞŽŶĞůůŝ;ϮϬϭϲͿǁĂƌŶƐ͕ƚŚĞKƉĞŶĂƚĂŵŽǀĞŵĞŶƚŝƐĚĞĞƉůǇĞŵďĞĚĚĞĚŝŶƚŚĞ
ůŽŐŝĐƐĂŶĚƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐŽĨŐůŽďĂůŝƐĞĚŵĂƌŬĞƚŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞƐ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ŝŶĂƐŵƵĐŚĂƐĚĂƚĂƌĞͲƵƐĞŵĂǇďĞĂ
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƚŽƐƵƉƉŽƌƚƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ǁĞŵƵƐƚĂůůďĞǀŝŐŝůĂŶƚĂďŽƵƚƉŽǁĞƌĚǇŶĂŵŝĐƐŝŶŽƌĚĞƌƚŽ
ĞŶƐƵƌĞƚŚĂƚĚĂƚĂŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĂƌĞŶŽƚƐŝŵƉůǇůĞĨƚƚŽƚŚĞĚŝĐĂƚĞƐŽĨƉŽǁĞƌĨƵůŵĂƌŬĞƚĨŽƌĐĞƐ͘
ŽŶĐůƵƐŝŽŶ
ĞƐƉŝƚĞĂĨůŽƵƌŝƐŚŝŶŐůŝƚĞƌĂƚƵƌĞĂďŽƵƚƚŚĞƌĞͲƵƐĞŽĨƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂ͕ƐŽĐŝĂůƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐůĂĐŬĂǁŝĚĞĂƌƌĂǇ
ŽĨƐŽƵƌĐĞƐƚŚĂƚŽĨĨĞƌŝŶƐŝŐŚƚƐŝŶƚŽƚŚĞƉƌĂĐƚŝĐĂůŝƚŝĞƐŽĨƉƌĞƉĂƌŝŶŐĚĂƚĂĨŽƌƌĞͲƵƐĞ͕ĂŶĚĚĞƐĐƌŝďŝŶŐƚŚĞ
ǁŽƌŬƚŚĂƚŝƐĞŶƚĂŝůĞĚŝŶĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐƌĞƐŽŶĂŶĐĞƐĂŶĚĚŝƐƐŽŶĂŶĐĞƐĂŵŽŶŐĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇĚŝǀĞƌƐĞĂŶĚ
ĐŽŶƚƌĂƐƚŝŶŐĚĂƚĂƐĞƚƐ͘/ŶƐŚĂƌŝŶŐŽƵƌŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ͕ƌĂƚŝŽŶĂůĞƐĂŶĚĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕
ǁĞƐĞĞŬƚŽŝŶƐƉŝƌĞŽƚŚĞƌƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌƚŚĞǀĂůƵĞŽĨďƌŝŶŐŝŶŐĐŽŶƚƌĂƐƚŝŶŐďŽĚŝĞƐ
ŽĨĚĂƚĂ͚ŝŶƚŽĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͛;dĂƌƌĂŶƚ͕ϮϬϭϲͿ͘tŚĞŶǁŽƌŬŝŶŐǁŝƚŚĚĂƚĂƐĞƚƐƚŚĂƚŚĂǀĞŶŽƚǇĞƚďĞĞŶ
ƌĞĂĚŝĞĚĨŽƌƐŚĂƌŝŶŐ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐǁŝůůĚŽǁĞůůƚŽĞŶƐƵƌĞƚŚĞĂůůŽĐĂƚŝŽŶŽĨĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞƌĞƐŽƵƌĐĞĨŽƌ
ĂŶŽŶǇŵŝƐĂƚŝŽŶ͖ŝŶĚĞĞĚ͕ĂŬĞǇůĞĂƌŶŝŶŐĨƌŽŵƚŚŝƐƉƌŽũĞĐƚŚĂƐďĞĞŶƚŽĞŶƐƵƌĞƚŚĂƚŝŶĨƵƚƵƌĞǁĞǁŝůů
ƉůĂŶĂŚĞĂĚĨŽƌĂŶŽŶǇŵŝƐĂƚŝŽŶĂŶĚĂƌĐŚŝǀŝŶŐďĞĨŽƌĞĂƐƚƵĚǇŝƐƉƵƚƚŽƌĞƐƚ͘hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕ǁŝƚŚŝŶŽƵƌ
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͕ǁĞĨŽƵŶĚƚŚĂƚƚŚĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĂŶŽŶǇŵŝƐĂƚŝŽŶƉƌŽƚŽĐŽůĂůĞƌƚĞĚĂůůƉŽƚĞŶƚŝĂůĚĂƚĂͲ
ƐŚĂƌĞƌƐƚŽƚŚĞƌĞĂůŝƚŝĞƐŽĨKƉĞŶĂƚĂŝŶĂƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƐŽĐŝĂůƐĐŝĞŶĐĞĐŽŶƚĞǆƚ͕ĂŶĚƚŚŝƐƚŽŽǁĂƐĂŬĞǇ
ϭϯ
ŵŽŵĞŶƚĨŽƌůĞĂƌŶŝŶŐ͘dŚĞƵƐĞŽĨ͚ƚĞƐƚͲƉŝƚƐ͛ĂŶĚ͚ĚĞĞƉĞƌĚŝŐƐ͛ǁŝƚŚŝŶĐŽŶƚĞǆƚǁĞƌĞĞǆƚƌĞŵĞůǇĨƌƵŝƚĨƵů
ĞŶĚĞĂǀŽƵƌƐƚŚĂƚĞŶĂďůĞĚƚŚĞĐůĞĂƌŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨĞŵĞƌŐĞŶƚƚŚĞŵĞƐ͕ƐŝůĞŶĐĞƐ͕ĂŶĚĨŽƌŐŽƚƚĞŶ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ;ĂǀŝĚƐŽŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϵͿ͘/ƚŝƐĐůĞĂƌƚŚĂƚŝŶƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐƚŚŝƐĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇƐƚƵĚǇ͕ǁĞŚĂǀĞŽŶůǇ
ũƵƐƚƐĐƌĂƚĐŚĞĚƚŚĞƐƵƌĨĂĐĞŽĨǁŚĂƚŝƐƉŽƐƐŝďůĞǁŝƚŚƚŚĞƐĞϭϮĚĂƚĂƐĞƚƐ͕ĂŶĚŝŶƚŝŵĞƚŚĞŐŽĂůŝƐĨŽƌƚŚĞŵ
ƚŽĂůůďĞŵĂĚĞĨƵůůǇĂǀĂŝůĂďůĞĨŽƌĨƵƌƚŚĞƌƌĞƐĞĂƌĐŚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞh<ĂƚĂƌĐŚŝǀĞ͘
/ŶƚŚĞŵĞĂŶƚŝŵĞ͕ǁĞŚĂǀĞĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚƚŚĂƚĚƌĂǁŝŶŐƚŽŐĞƚŚĞƌĚŝƐĐƌĞƚĞƐĞƚƐŽĨĚĂƚĂ͕ĐŽůůĞĐƚĞĚďǇ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚĞĂŵƐ͕ĨŽƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚƌĞĂƐŽŶƐĂŶĚĂƚĐŽŶƚƌĂƐƚŝŶŐƚĞŵƉŽƌĂůĂŶĚŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐƉŽŝŶƚƐŝƐĂĨĞĂƐŝďůĞ
ĂŶĚĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇƌĞǁĂƌĚŝŶŐƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ͘/ƚǁĂƐĂŶĂŵďŝƚŝŽƵƐĂŶĚƌĂƌĞƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐǁŚŝĐŚŚĂƐŶŽƚ
ŽŶůǇŚĂĚƚĂŶŐŝďůĞƌĞƐƵůƚƐŝŶƚĞƌŵƐŽĨƚŚĞŽƌǇͲďƵŝůĚŝŶŐĂŶĚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ďƵƚŝƚŚĂƐ
ĂůƐŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇĂĨĨĞĐƚĞĚƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐŝŶǀŽůǀĞĚʹĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐƵƐƚŽďĞƚƵŶĞĚŝŶƚŽƚŚĞŚŝƐƚŽƌǇŽĨ
ƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚƚŚĞĨƵƚƵƌĞŝŶǁĂǇƐƚŚĂƚǁŽƵůĚŶŽƚŚĂǀĞďĞĞŶƉŽƐƐŝďůĞŚĂĚǁĞŶŽƚĞŵďĂƌŬĞĚŽŶƚŚŝƐ
ƉƌŽũĞĐƚ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ǁĞďĞůŝĞǀĞƚŚĂƚƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂƌĞͲƵƐĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĂŶĚƉƌŽĐĞƐƐĞƐǁŝůůŐŽŽŶƚŽ
ďĞĨƵƌƚŚĞƌĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕ƌĞĨŝŶĞĚĂŶĚďƵŝůƚƵƉŽŶďǇƐŽĐŝĂůƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐĂŶĚŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘/Ŷ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ǁĞŚŽƉĞƚŽƐĞĞƚŚŽƐĞǁŽƌŬŝŶŐŝŶĚŝǀĞƌƐĞŚĞĂůƚŚĨŝĞůĚƐƚŚĂƚĂƌĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚďǇ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂŶŐĞĐŽŶƐŝĚĞƌƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂƌĞͲƵƐĞŵŽƌĞŽĨƚĞŶĂƐĂŵĞĂŶƐŽĨĞǆƉůŽƌŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ŽĨďŝŽŵĞĚŝĐĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘/ŶĚƌĂǁŝŶŐƵƉŽŶ>ĞŽŶĞůůŝ͛ƐǁŽƌŬŽŶďŝŽůŽŐŝĐĂů͚ĚĂƚĂũŽƵƌŶĞǇƐ͛;ϮϬϭϲͿ͕ǁĞĂůƐŽ
ŚŽƉĞƚŚĂƚƚŚŝƐĂƌƚŝĐůĞŽƉĞŶƐƵƉƐƉĂĐĞĨŽƌĨƵƌƚŚĞƌĞǆĐŚĂŶŐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚŽƐĞǁŽƌŬŝŶŐŽŶĚĂƚĂƌĞͲƵƐĞ
ĨƌŽŵĂǁŝĚĞƌĂŶŐĞŽĨƐƚĂƌƚŝŶŐƉŽŝŶƚƐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗ƚŚŽƐĞŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚŝŶƚŚĞƉŚŝůŽƐŽƉŚǇŽĨƐĐŝĞŶĐĞ͕
ďŝŽůŽŐŝƐƚƐ͕ŵĞĚŝĐƐ͕ŵĞĚŝĐĂůĞƚŚŝĐŝƐƚƐ͕ƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇƐĐŚŽůĂƌƐĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞĨƵůůĂƌƌĂǇŽĨƐŽĐŝĂů
ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ͘
ĨĨŝůŝĂƚŝŽŶƐĂŶĚĨƵŶĚŝŶŐ͗
ǁĂƐƚŚĞůĞĂĚƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌŽŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͕ƐƵƉƉŽƌƚĞĚďǇtĞůůĐŽŵĞdƌƵƐƚ;ŐƌĂŶƚϭϭϬϰϱϮͬͬϭϱͬͿ͘dŚĞ
ƚŝŵĞƚŚĞǁŽƌŬǁĂƐŝŶŝƚŝĂƚĞĚƐŚĞǁĂƐďĂƐĞĚǁŝƚŚ^ŝŐŵĂZĞƐĞĂƌĐŚĂƚƚŚĞ>ŽŶĚŽŶ^ĐŚŽŽůŽĨ,ǇŐŝĞŶĞĂŶĚ
dƌŽƉŝĐĂůDĞĚŝĐŝŶĞ͘^ŚĞĐƵƌƌĞŶƚůǇďĂƐĞĚĂƚƚŚĞ^ĐŚŽŽůĨŽƌWŽůŝĐǇ^ƚƵĚŝĞƐ͕hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨƌŝƐƚŽů͘
W<ĐŽͲůĞĚƚŚŝƐƐƚƵĚǇǁŝƚŚǁŚŝůĞďĂƐĞĚĂƚ'ƌĞĞŶǁŝĐŚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘,ĞŝƐĐƵƌƌĞŶƚůǇĞƉƵƚǇƐƐŽĐŝĂƚĞ
ĞĂŶZĞƐĞĂƌĐŚǆĐĞůůĞŶĐĞĨŽƌƚŚĞ&ĂĐƵůƚǇŽĨtĞůůďĞŝŶŐ͕ĚƵĐĂƚŝŽŶΘ>ĂŶŐƵĂŐĞ^ƚƵĚŝĞƐĂƚdŚĞKƉĞŶ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘
ǁĂƐďĂƐĞĚĂƚ^ŝŐŵĂZĞƐĞĂƌĐŚĂƚƚŚĞ>ŽŶĚŽŶ^ĐŚŽŽůŽĨ,ǇŐŝĞŶĞĂŶĚdƌŽƉŝĐĂůDĞĚŝĐŝŶĞĂƚƚŚĞƚŝŵĞ
ƚŚŝƐƐƚƵĚǇǁĂƐƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͘,ĞŝƐŶŽǁĞƉƵƚǇŝƌĞĐƚŽƌŽĨƚŚĞƵƐƚƌĂůŝĂŶZĞƐĞĂƌĐŚĞŶƚƌĞŝŶ^Ğǆ͕
,ĞĂůƚŚΘ^ŽĐŝĞƚǇĂƚ>ĂdƌŽďĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘
>DĐŝƐĨƵŶĚĞĚďǇƚŚĞh<DĞĚŝĐĂůZĞƐĞĂƌĐŚŽƵŶĐŝů;DZͿĂŶĚ^ĐŽƚƚŝƐŚ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚŚŝĞĨ^ĐŝĞŶƚŝƐƚ
KĨĨŝĐĞ;^KͿĂƚƚŚĞDZͬ^K^ŽĐŝĂůΘWƵďůŝĐ,ĞĂůƚŚ^ĐŝĞŶĐĞƐhŶŝƚ͕hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨ'ůĂƐŐŽǁ
;DͺhhͺϭϮϬϭϳͬϭϭ͕^W,^hϭϭͿ͘dŚĞ,/sΘƚŚĞŝŽŵĞĚŝĐĂůƐƚƵĚǇǁĂƐĨƵŶĚĞĚďǇƚŚĞDZͬ^K
;DͺhhͺϭϮϬϭϳͬϮ͕DͺhhͺϭϮϬϭϳͬϭϭ͕^W,^hϭϭͿ͘
^ŝƐŽͲŝƌĞĐƚŽƌŽĨƚŚĞĞŶƚƌĞĨŽƌEĂƌƌĂƚŝǀĞZĞƐĞĂƌĐŚ͕ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ^ĐŚŽŽůŽĨ^ŽĐŝĂů^ĐŝĞŶĐĞƐΘ
^ŽĐŝĂůtŽƌŬ͕hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨĂƐƚ>ŽŶĚŽŶĂŶĚĂůƐŽĂZĞƐĞĂƌĐŚƐƐŽĐŝĂƚĞǁŝƚŚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨƚŚĞ
tŝƚǁĂƚĞƌƐƌĂŶĚ͘ĂƚĂĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚƚŽƚŚŝƐƐƚƵĚǇǁĂƐĨƵŶĚĞĚďǇƚŚĞEƵĨĨŝĞůĚ&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨĂƐƚ>ŽŶĚŽŶ͘
WtŝƐƚŚĞŝƌĞĐƚŽƌŽĨ^ŝŐŵĂZĞƐĞĂƌĐŚ͕ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨWƵďůŝĐ,ĞĂůƚŚ͕ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐĂŶĚ^ŽĐŝĞƚǇ͕
&ĂĐƵůƚǇŽĨWƵďůŝĐ,ĞĂůƚŚĂŶĚWŽůŝĐǇ͕>ŽŶĚŽŶ^ĐŚŽŽůŽĨ,ǇŐŝĞŶĞĂŶĚdƌŽƉŝĐĂůDĞĚŝĐŝŶĞ͘ĂƚĂƐĞƚƐĨƌŽŵ
^ŝŐŵĂZĞƐĞĂƌĐŚƚŚĂƚǁĞƌĞĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚƚŽƚŚŝƐƐƚƵĚǇĂƌŽƐĞĨƌŽŵƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽũĞĐƚƐĨƵŶĚĞĚďǇ͗
ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ,ĞĂůƚŚ;ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇǀŝĂƚŚĞ,W^ĂŶĚE,/WƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐͿ͕DŽŶƵŵĞŶƚdƌƵƐƚ͕
EĂƚŝŽŶĂů/^dƌƵƐƚĂŶĚEŽƚƚŝŶŐŚĂŵŝƚǇŽƵŶĐŝů͘
ϭϰ
/zǁĂƐƐƵƉƉŽƌƚĞĚďǇ^ĐŽƚƚŝƐŚŚŝĞĨ^ĐŝĞŶƚŝƐƚKĨĨŝĐĞWŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů&ĞůůŽǁƐŚŝƉĨƌŽŵϮϬϭϰͲϮϬϭϳ
;W&ͬϭϰͬϬϮ͖&ͬ^KͬϬϮͿ͘/zŝƐĐƵƌƌĞŶƚůǇĂŵĞŵďĞƌŽĨƚŚĞĞŶƚƌĞĨŽƌŝŽŵĞĚŝĐŝŶĞ͕^ĞůĨĂŶĚ^ŽĐŝĞƚǇ͕
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚďǇtĞůůĐŽŵĞ;ϮϬϵϱϭϵͬͬϭϳͬͿ͘dŚĞ,/sΘƚŚĞŝŽŵĞĚŝĐĂů^ƚƵĚǇǁĂƐƐƵƉƉŽƌƚĞĚďǇƚŚĞh<
DĞĚŝĐĂůZĞƐĞĂƌĐŚŽƵŶĐŝů;DZͿ;DͺhϭϯϬϬϯϭϮϯϴͬDͺhhͺϭϮϬϭϳͬϮͿ͘
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
%HOO6DQG)LJHUW$(0RYLQJVLGHZD\VDQGIRUJLQJDKHDGUHLPDJLQLQJ³L]DWLRQV´LQWKH
WZHQW\ILUVWFHQWXU\,Q%HOO6)LJHUW$(HGV5HLPDJLQLQJ%LR0HGLFDOL]DWLRQ3KDUPDFHXWLFDOV
DQG*HQHWLFVROGFULWLTXHVDQGQHZHQJDJHPHQWV/RQGRQ5RXWOHGJHSS
%LVKRS/DQG.XXOD/XPPL$5HYLVLWLQJ4XDOLWDWLYH'DWD5HXVHDGHFDGHRQ6DJH2SHQ

&ODUNH$(6KLP-.0DPR/)RVNHW-5DQG)LVKPDQ-5HWDO%LRPHGLFDOL]DWLRQ
WHFKQRVFLHQWLILFWUDQVIRUPDWLRQVRIKHDOWKLOOQHVVDQG86ELRPHGLFLQH$PHULFDQ6RFLRORJLFDO
5HYLHZ
Žƌƚŝ>͕sĂŶĚĞŶǇŶĚĞŶs͕ŝƐŚŽƉ>ĂŶĚtŽŽůůĂƌĚD;ϮϬϭϰͿDĂŶĂŐŝŶŐĂŶĚƐŚĂƌŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚĚĂƚĂ͗Ă
ŐƵŝĚĞƚŽŐŽŽĚƉƌĂĐƚŝĐĞ͘>ŽŶĚŽŶ͗^ĂŐĞ͘
ĂǀŝĚƐŽŶ͕ĚǁĂƌĚƐZ͕:ĂŵŝĞƐŽŶ>͕tĞůůĞƌ^;ϮϬϭϵͿŝŐĚĂƚĂ͕ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƐƚǇůĞ͗ĂďƌĞĂĚƚŚͲĂŶĚͲĚĞƉƚŚ
ŵĞƚŚŽĚĨŽƌǁŽƌŬŝŶŐǁŝƚŚůĂƌŐĞĂŵŽƵŶƚƐŽĨƐĞĐŽŶĚĂƌǇƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂ͘ ϱϯ͗ϯϲϯͲϯϳϲ͘
ĂǀŝƐD;ϮϬϭϬͿ͚ŶƚŝƌĞƚƌŽǀŝƌĂůƚƌĞĂƚŵĞŶƚĂŶĚ,/sWƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͗ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐĨƌŽŵƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚ
ǁŝƚŚŐĂǇŵĞŶǁŝƚŚ,/sŝŶƚŚĞh<͛ŝŶ,/sdƌĞĂƚŵĞŶƚĂŶĚWƌĞǀĞŶƚŝŽŶdĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐŝŶ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘;ĞĚƐ͘ĂǀŝƐDĂŶĚ^ƋƵŝƌĞͿ͘,ŽƵŶĚŵŝůůƐ͕ĂƐŝŶŐƐƚŽŬĞ͗WĂůŐƌĂǀĞDĂĐŵŝůůĂŶ
&ĂƐƐŝŶ;ϮϬϬϳͿtŚĞŶŽĚŝĞƐZĞŵĞŵďĞƌ͗ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĂŶĚƉŽůŝƚŝĐƐŽĨ/^ŝŶ^ŽƵƚŚĨƌŝĐĂ͘ĞƌŬĞůĞǇ͗
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨĂůŝĨŽƌŶŝĂWƌĞƐƐ͘
&ƌĂŶǌE;ϮϬϭϯͿdŚĞĚĂƚĂƉĂƌƚǇ͗ŝŶǀŽůǀŝŶŐƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐŝŶŵĞĂŶŝŶŐĨƵůĚĂƚĂĂŶĂůǇƐŝƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨ
ǆƚĞŶƐŝŽŶϱϭ;ϭͿ͘
,ĂŵŵĞƌƐůĞǇD ;ϮϬϭϬͿĂŶǁĞƌĞͲƵƐĞƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂǀŝĂƐĞĐŽŶĚĂƌǇĂŶĂůǇƐŝƐ͍EŽƚĞŽŶƐŽŵĞ
ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĐĂůĂŶĚƐƵďƐƚĂŶƚŝǀĞŝƐƐƵĞƐ͘^ŽĐŝŽůŽŐŝĐĂůZĞƐĞĂƌĐŚKŶůŝŶĞϭϱ;ϭͿ͗ϭͲϳ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŽĐƌĞƐŽŶůŝŶĞ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬϭϱͬϭͬϱ͘Śƚŵů
,ĂǇŶĞƐ:ĂŶĚ:ŽŶĞƐ ;ϮϬϭϮͿƚĂůĞŽĨƚǁŽĂŶĂůǇƐĞƐ͗ƚŚĞƵƐĞŽĨĂƌĐŚŝǀĞĚƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂ͘^ŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů
ZĞƐĞĂƌĐŚKŶůŝŶĞ͘ϭϳ;ϮͿ͗ϭͲϵ͘
,ĞĂƚŽŶ:;ϮϬϬϰͿZĞǁŽƌŬŝŶŐYƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĂƚĂ͗ƚŚĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇŽĨƐĞĐŽŶĚĂƌǇĂŶĂůǇƐŝƐ͘>ŽŶĚŽŶ͗^ĂŐĞ͘
,ĞĂƚŽŶ:;ϮϬϬϴͿ^ĞĐŽŶĚĂƌǇĂŶĂůǇƐŝƐŽĨƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂ͗ĂŶŽǀĞƌǀŝĞǁ͘,ŝƐƚŽƌŝĐĂů^ŽĐŝĂůZĞƐĞĂƌĐŚ͘ϯϯ;ϯͿ͗
ϯϯͲϰϱ͘
/ƌǁŝŶ^͕ŽƌŶĂƚ:ĂŶĚtŝŶƚĞƌƚŽŶD;ϮϬϭϮͿdŝŵĞƐĐĂƉĞƐ^ĞĐŽŶĚĂƌǇŶĂůǇƐŝƐ͗ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕ŽŶƚĞǆƚĂŶĚ
tŽƌŬŝŶŐĐƌŽƐƐĂƚĂ^ĞƚƐ͘YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞZĞƐĞĂƌĐŚϭϮ;ϭͿ͗ϲϲʹϴϬ͘
<ĞŽŐŚWĂŶĚŽĚĚƐ;ϮϬϭϱͿWŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů,/sƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐŝŶƚŚĞh<͗ƐŝǆĚŽŵĂŝŶƐĨŽƌ
ƐŽĐŝĂůƐĐŝĞŶĐĞƌĞƐĞĂƌĐŚ͘/^ĂƌĞ;ϮϳͿ͗ϳϵϲͲϴϬϯ͘
<ŝƉƉĂǆ^ĂŶĚ^ƚĞƉŚĞŶƐŽŶE;ϮϬϭϲͿ^ŽĐŝĂůŝƐŝŶŐƚŚĞŝŽŵĞĚŝĐĂůdƵƌŶŝŶ,/sWƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͘ĂŵďƌŝĚŐĞ͗
ŶƚŚĞŵWƌĞƐƐ͘
>ĞŽŶĞůůŝ^;ϮϬϭϲͿĂƚĂͲĐĞŶƚƌŝĐŝŽůŽŐǇ͗WŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů^ƚƵĚǇ͘ŚŝĐĂŐŽ͗hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨŚŝĐĂŐŽWƌĞƐƐ͘
ϭϱ
DĂƐŽŶ:;ϮϬϬϳͿΖZĞͲhƐŝŶŐΖYƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĂƚĂ͗ŽŶƚŚĞDĞƌŝƚƐŽĨĂŶ/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝǀĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐǇ
^ŽĐŝŽůŽŐŝĐĂůZĞƐĞĂƌĐŚKŶůŝŶĞϭϮ;ϯͿ͗ϭͲϰ͘
DŽŽƌĞE;ϮϬϬϳͿZĞͲhƐŝŶŐYƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĂƚĂ͍^ŽĐŝŽůŽŐŝĐĂůZĞƐĞĂƌĐŚKŶůŝŶĞϭϮ;ϯͿ͗ϭͲϭϯ͘
DǇŬŚĂůŽǀƐŬŝǇ͕DĐŽǇ>͕ƌĞƐĂůŝĞƌD;ϮϬϬϰͿŽŵƉůŝĂŶĐĞͬĚŚĞƌĞŶĐĞ͕,/sĂŶĚƚŚĞĐƌŝƚŝƋƵĞŽĨŵĞĚŝĐĂů
ƉŽǁĞƌ͘^ŽĐŝĂůdŚĞŽƌǇĂŶĚ,ĞĂůƚŚϮ;ϰͿ͗ϯϭϱͲϯϰϬ͘
1JX\HQ9.7KH5HSXEOLFRI7KHUDS\WULDJHDQGVRYHUHLJQW\LQ:HVW$IULFD¶VWLPHRI$,'6
'XUKDPDQG/RQGRQ'XNH8QLYHUVLW\3UHVV
3DSDULQL6DQG5KRGHV77KHELRSROLWLFVRIHQJDJHPHQWDQGWKH+,9FDVFDGHRIFDUHD
V\QWKHVLVRIWKHOLWHUDWXUHRQSDWLHQWFLWL]HQVKLSDQGDQWLUHWURYLUDOWKHUDS\&ULWLFDO3XEOLF+HDOWK

3HUVVRQ$1HZPDQ&0DR/GH:LW-2QWKH0DUJLQVRI3KDUPDFHXWLFDO&LWL]HQVKLS1RW
7DNLQJ+,90HGLFDWLRQLQWKH³7UHDWPHQW5HYROXWLRQ´(UD0HGLFDO$QWKURSRORJ\4XDUWHUO\

5LWFKLH-DQG/HZLV-4XDOLWDWLYHUHVHDUFKSUDFWLFHDJXLGHIRUVRFLDOVFLHQFHVWXGHQWVDQG
UHVHDUFKHUV/RQGRQ6DJH
5RVH17KH3ROLWLFVRI/LIH,WVHOIELRPHGLFLQHSRZHUDQGVXEMHFWLYLW\LQWKHWZHQW\ILUVW
FHQWXU\3ULQFHWRQ1HZ-HUVH\3ULQFHWRQ8QLYHUVLW\3UHVV
^ůĂǀŶŝĐ;ϮϬϭϯͿdŽǁĂƌĚƐYƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĂƚĂWƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶĂŶĚZĞͲhƐĞͶWŽůŝĐǇdƌĞŶĚƐĂŶĚĐĂĚĞŵŝĐ
ŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐŝŶh<ĂŶĚ^ǁĞĚĞŶ͘&ŽƌƵŵYƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ^ŽǌŝĂůĨŽƌƐĐŚƵŶŐͬ&ŽƌƵŵ͗YƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ^ŽĐŝĂů
ZĞƐĞĂƌĐŚϭϰ;ϮͿƌƚϭϬ͘
6TXLUH&/LYLQJZLWK+,9DQG$59VWKUHHOHWWHUOLYHV%DVLQJVWRNH3DOJUDYH0DFPLOODQ
7DUUDQW$;ϮϬϭϲͿYƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƐĞĐŽŶĚĂƌǇĂŶĂůǇƐŝƐĂŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚĚĞƐŝŐŶ͗ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶŽŶĂŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬĨŽƌĚĂƚĂƌĞͲƵƐĞ͘dŝŵĞƐĐĂƉĞƐtŽƌŬŝŶŐWĂƉĞƌ͕hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨ>ĞĞĚƐ͕h<͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬŚũŚϳϭϭǌǀŵƚǀϰϱϱĐůĂϭϱŝŬďϳϭ͘ǁƉĞŶŐŝŶĞ͘ŶĞƚĚŶĂͲĐĚŶ͘ĐŽŵͬĨŝůĞƐͬϮϬϭϱͬϬϳͬtŽƌŬŝŶŐͲWĂƉĞƌͲ
Y^͘ƉĚĨ
81$,'6)DVW7UDFNHQGLQJWKH$,'6HSLGHPLFE\5HSRUW*HQHYD81$,'6
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶĂŝĚƐ͘ŽƌŐͬĞŶͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬϮϬϭϰͬ:ϮϲϴϲͺtϮϬϭϰƌĞƉŽƌƚ
tĂůƚĞƌƐW;ϮϬϬϵͿYƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĂƌĐŚŝǀŝŶŐ͗ĞŶŐĂŐŝŶŐǁŝƚŚĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐŝĐĂůŵŝƐŐŝǀŝŶŐƐ͘ƵƐƚƌĂůŝĂŶ:ŽƵƌŶĂů
ŽĨ^ŽĐŝĂů/ƐƐƵĞƐϰϰ;ϯͿ͗ϯϬϵͲϯϮϬ͘
zŽƵŶŐ/͕ĂǀŝƐD͕&ůŽǁĞƌƐWΘDĐĚĂŝĚ>D;ϮϬϭϵͿEĂǀŝŐĂƚŝŶŐ,/sĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͗ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ͕ƌŝƐŬƐĂŶĚ
ďŝŽůŽŐŝĐĂůĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉŝŶƚŚĞƚƌĞĂƚŵĞŶƚĂƐƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶĞƌĂ͘,ĞĂůƚŚ͕ZŝƐŬΘ^ŽĐŝĞƚǇ͘ϭͲϭϲ͘
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϯϲϵϴϱϳϱ͘ϮϬϭϵ͘ϭϱϳϮϴϲϵ
ŝŵďƌĂ͕ďďĂƐŝĂŶĚŚĞŶ,;ϮϬϭϬͿĐǇďĞƌͲĂƌĐŚĂĞŽůŽŐǇĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽƐŽĐŝĂůŵŽǀĞŵĞŶƚƌĞƐĞĂƌĐŚ͗
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬĂŶĚĐĂƐĞƐƚƵĚǇ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨŽŵƉƵƚĞƌDĞĚŝĂƚĞĚŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶϭϲ;ϭͿ͗ϰϴͲϳϬ͘
ϭϲ
^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ&ŝůĞ
&ƌŽŵdƌĞĂƚŵĞŶƚWŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐƚŽdƌĞĂƚŵĞŶƚĂƐWƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͗,/sĂŶĚ
ďŝŽŵĞĚŝĐĂůŝƐĂƚŝŽŶŝŶh<ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞĚĂƚĂƐĞƚƐ
WƌŽƚŽĐŽůƚŽƐĂĨĞŐƵĂƌĚĚŝƐĐůŽƐƵƌĞǀŝĂĚĂƚĂƐŚĂƌŝŶŐ
dŚĞƌĞĂƌĞƚŚƌĞĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐƚŚƌŽƵŐŚǁŚŝĐŚƌĞƐĞĂƌĐŚĚĂƚĂĂŶŽŶǇŵŝƚǇŝƐƚŽďĞƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͘ĂĐŚŽĨ
ƚŚĞŵĂƌĞƚŽďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŝŶƌĞůĂƚŝŽŶƚŽŽŶĞĂŶŽƚŚĞƌ;ůŝŬĞĂŐƌĂƉŚŝĐĞƋƵĂůŝƐĞƌͿ͘ĂĐŚW/ǁŝůůďĞ
ŵĂŬŝŶŐƚŚĞŝƌŽǁŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶŽŶƚŚĞŝƌĚĂƚĂƐĞƚƐ͘dŚĞƌĞŽŶĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶŵĂǇďĞůŽǁ͕ŽƚŚĞƌƐŵĂǇ
ŶĞĞĚƚŽďĞƌĂŝƐĞĚ͘dŚĞƐĞĂƌĞ͗
ŽŶƐĞŶƚʹƚŽǁŚĂƚĚĞŐƌĞĞĚŝĚƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐǁĂŶƚƚŽͬĞǆƉĞĐƚƚŽďĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨƚŚĞŝƌ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ
ĞͲ/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶʹƚŚĞƉŽƐƚͲŚŽĐƌĞŵŽǀĂůŽĨŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĨƌŽŵƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ
ZĞŐƵůĂƚŝŶŐĐĐĞƐƐƚŽĂƚĂʹĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĂĐĐĞƐƐĐŽŶƚƌŽůƐƚŚĂƚĐĂŶďĞƐĞƚŽŶĞĂĐŚŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ĚĂƚĂƐĞƚǁŝƚŚŝŶƚŚĞƌĐŚŝǀĞ
dŚŝƐĚŽĐƵŵĞŶƚŝƐŶŽƚĚĞƐŝŐŶĞĚƚŽŵĂŶĂŐĞĐŽŶƐĞŶƚŝƐƐƵĞƐ͘dŚĞǇĂƌĞƚŽďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŽŶĂƐƚƵĚǇďǇ
ƐƚƵĚǇďĂƐŝƐ͘tŚĂƚƚŚŝƐĚŽĐƵŵĞŶƚĚŽĞƐĐŽǀĞƌŝƐƚŚĞŵĂƚƚĞƌŽĨĚĞͲŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐĂŶĚƌĞŐƵůĂƚŝŶŐĂĐĐĞƐƐƚŽ
ĚĂƚĂ͘tŚĞƌĞĂĚĞĐŝƐŝŽŶŝƐƚĂŬĞŶƚŽƌĞŵŽǀĞͬƌĞƉůĂĐĞĚĂƚĂ͕ƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĐŽƌĞƉƌŝŶĐŝƉůĞƐƐŚŽƵůĚďĞ
ĂƉƉůŝĞĚ͘tĞĚŽŶŽƚĂĚǀŝƐĞƚŚĂƚĂŶǇĞǆŝƐƚŝŶŐǁŽƌŬƚŽĂŶŽŶǇŵŝƐĞĚĂƚĂƐŚŽƵůĚďĞƌĞǀĞƌƐĞĚ͕ĂůƚŚŽƵŐŚĂ
ŶŽƚĞŝŶƐƚƵĚǇŵĞƚĂͲĚĂƚĂŽŶƚŚŝƐǁŽƵůĚďĞŚĞůƉĨƵů͘
ŽƌĞWƌŝŶĐŝƉůĞĨŽƌĞͲ/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
tŝƚŚƚŚĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŽĨĚŝƌĞĐƚŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐ;ƐĞĞďĞůŽǁͿ͕ŶŽĚĂƚĂǁŝůůďĞĂŶŽŶǇŵŝƐĞĚͬƌĞŵŽǀĞĚƵŶůĞƐƐǇŽƵ
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝƚƚŽďĞĚŝƐĐůŽƐŝǀĞŽĨĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛ƐŝĚĞŶƚŝƚǇ͘
KƵƌĚƵƚǇŽĨĐĂƌĞŝƐƵƐƵĂůůǇƚŽƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕ŶŽƚƚŽĂŶǇŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐŽƌĞŶƚŝƚŝĞƐƚŚĂƚƚŚĞǇŵĂǇŚĂǀĞ
ŶĂŵĞĚ͘ŬĞǇĞǆĐĞƉƚŝŽŶƚŽƚŚŝƐŝƐŝŶƐĞƌǀŝĐĞĂƵĚŝƚƌĞƐĞĂƌĐŚǁŝƚŚƐĞƌǀŝĐĞƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕ǁŚĞƌĞǁĞŵĂĚĞĂ
ƉƌŽŵŝƐĞƚŽƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐƚŚĂƚƚŚĞŝƌŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĐŽƵůĚŶŽƚďĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘
ϭ͘ ŽŶƐĞŶƚ
/ŶŵŽƐƚĐĂƐĞƐ͕W/ƐŚĂǀĞďĞĞŶĂďůĞƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇǁŚĞƚŚĞƌƌĞƐĞĂƌĐŚƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐǁĞƌĞĂƐŬĞĚĨŽƌ;ĂŶĚ
ŐƌĂŶƚĞĚͿĐŽŶƐĞŶƚĨŽƌĚĂƚĂƚŽďĞƐŚĂƌĞĚǁŝƚŚŽƚŚĞƌƋƵĂůŝĨŝĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐŽƵƚƐŝĚĞŽĨƚŚĞŝŵŵĞĚŝĂƚĞ
ƐƚƵĚǇƚĞĂŵ͘dŽĚĂƚĞ͕ǁĞĂƌĞĐůĞĂƌƚŚĂƚƚŚĞĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐƐƚƵĚŝĞƐĨƌŽŵh>ĂŶĚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨ'ůĂƐŐŽǁ
ŚĂǀĞƐŽƵŐŚƚƚŚŝƐĐŽŶƐĞŶƚĨƌŽŵƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘/ĨĚĂƚĂĚĞƉŽƐŝƚŝŶŐŝƐƚŽƚĂŬĞƉůĂĐĞǁŝƚŚƚŚĞƐĞĚĂƚĂƐĞƚƐ͕
ϭϳ
ƐŽŵĞƌĞŵĂŝŶŝŶŐǁŽƌŬǁŽƵůĚŶĞĞĚƚŽďĞĚŽŶĞƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞŝĨĂŶǇƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐĚĞĐůŝŶĞĚƚŽĐŽŶƐĞŶƚƚŽ
ĚĂƚĂͲƐŚĂƌŝŶŐ͕ĂŶĚƚŚŽƐĞĐĂƐĞƐǁŽƵůĚŶĞĞĚƚŽďĞƌĞŵŽǀĞĚƉƌŝŽƌƚŽŝŶŐĞƐƚŝŽŶ͘
/ŶŵĂŶǇŽƚŚĞƌĐĂƐĞƐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐ^ŝŐŵĂ͛ƐĚĂƚĂƐĞƚƐĐŽŶƐĞŶƚĨŽƌĚĂƚĂƐŚĂƌŝŶŐǁĂƐŶŽƚƐŽƵŐŚƚ͘KŶƚŚŝƐ
ďĂƐŝƐ͕ŝƚǁŝůůďĞŶĞĐĞƐƐĂƌǇĨŽƌƚŚĞW/ƐƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐŝŶĚĞͲŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨĚĂƚĂ
ĂŶĚĂĐĐĞƐƐƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐŝŶŽƌĚĞƌƚŽĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ͘
Ϯ͘ ĞͲŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ
/Zd/Ed/&/Z^
ůůƉĞƌƐŽŶĂůŶĂŵĞƐĂƌĞƚŽďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĚŝƐĐůŽƐŝǀĞŽĨŝĚĞŶƚŝƚǇ͘ZĞŵŽǀĞĂŶĚƌĞƉůĂĐĞǁŝƚŚ΀ŶĂŵĞ΁͕ĂŶĚ
ĚŽŶŽƚƵƐĞƉƐĞƵĚŽŶǇŵƐ͘
tŚĞƌĞǀĞƌƉŽƐƐŝďůĞ͕ŝŶĐůƵĚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂďŽƵƚƚŚĞŶĂŵĞĚƉĞƌƐŽŶ͛ƐƌĞůĂƚŝŽŶƚŽƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͕ƐƵĐŚ
ĂƐĨƌŝĞŶĚ͕ĨĂŵŝůǇŵĞŵďĞƌ͕ĚŽĐƚŽƌ͕ĨƵĐŬďƵĚĚǇ͘
 ǆĂŵƉůĞ͗
͚DǇŵĂƚĞWĞƚĞ͛ďĞĐŽŵĞƐ͚DǇŵĂƚĞ΀ĨƌŝĞŶĚ͛ƐŶĂŵĞ΁͕͛ĂŶĚŚĞƌĞĂĨƚĞƌŝĨWĞƚĞǁĞƌĞ
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚĂŐĂŝŶ͕ŚĞǁŽƵůĚďĞĐŚĂŶŐĞĚƚŽ΀ĨƌŝĞŶĚ͛ƐŶĂŵĞ΁͘
/ĨŵŽƌĞƚŚĂŶŽŶĞĨƌŝĞŶĚĂƉƉĞĂƌƐŝŶƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ͕ƚŚĞŶƚŚĞƐĞĂůůďĞĐŽŵĞŶƵŵďĞƌĞĚ͕ŝĞ
΀ĨƌŝĞŶĚ͛ƐŶĂŵĞϭ΁΀ĨƌŝĞŶĚƐ͛ŶĂŵĞϮ΁ĞƚĐ͘
͚DǇĐŽƵƐŝŶ͕ŐŶĞƐ͛ďĞĐŽŵĞƐ͚DǇĐŽƵƐŝŶ͕΀ŶĂŵĞ΁͛͘/ĨŐŶĞƐŝƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚĂŐĂŝŶ͕
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĚŝŶŐƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƚŚĂƚĂůĂƚĞƌƐĞŐŵĞŶƚǁŽƵůĚďĞĐŚĂŶŐĞĚƚŚƵƐ͗
͚^ŽƚŚĞŶŐŶĞƐĐĂůůĞĚŵĞůĂƚĞƌƚŚĂƚǁĞĞŬ͛ƚŽ͚^ŽƚŚĞŶ΀ĐŽƵƐŝŶ͛ƐŶĂŵĞ΁ĐĂůůĞĚŵĞůĂƚĞƌ
ƚŚĂƚǁĞĞŬ͛͘
/ĨŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌŽƌƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƵƐĞƐƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛ƐŶĂŵĞŝŶƚŚĞƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ͕ŝƚƐŚŽƵůĚďĞƌĞƉůĂĐĞĚǁŝƚŚ
΀ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ΁͘
ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂůŽƌǁŽƌŬƉůĂĐĞĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͕ƉŽƐƚĐŽĚĞƐĂŶĚƚĞůĞƉŚŽŶĞŶƵŵďĞƌƐĂƌĞĂůůƚŽďĞƌĞŵŽǀĞĚ͕ǁŝƚŚ
ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌƐƐƵĐŚĂƐ͕΀ŚŽŵĞĂĚĚƌĞƐƐ΁ĞƚĐ͘
/E/Zd/Ed/&/Z^
EŽƚĂůůŝŶĚŝƌĞĐƚŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐǁŝůůĂďƐŽůƵƚĞůǇŶĞĞĚƚŽďĞƌĞŵŽǀĞĚ͘/ƚĚĞƉĞŶĚƐŽŶƚŚĞĞǆƚĞŶƚƚŽǁŚŝĐŚ
ƚŚĞǇĐŽƵůĚďĞƵƐĞĚƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇƐŽŵĞŽŶĞŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨĂůůƚŚĞŽƚŚĞƌŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐůŽĐĂƚŝŽŶ
tĞĂƌĞŶŽƚƐƚŝƉƵůĂƚŝŶŐĂůĞǀĞůŽĨĚĞƚĂŝůŽĨůŽĐĂƚŝŽŶǁŚŝĐŚ͚ƐŚŽƵůĚ͛ďĞƌĞŵŽǀĞĚ͕ĂƐƚŚŝƐƐŚŽƵůĚďĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŝŶůŝŐŚƚŽĨƚŚĞĐŽƌĞƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘
/ĨǇŽƵŵƵƐƚƌĞŵŽǀĞĂĐŝƚǇŶĂŵĞ͕ƌĞƉůĂĐĞŝƚǁŝƚŚ͗΀ĐŝƚǇ΁
^ĂŵĞĨŽƌ΀ĐŽƵŶƚƌǇ΁͕΀ƌĞŐŝŽŶ΁͕΀ƚŽǁŶ΁͕΀ǀŝůůĂŐĞ΁͕΀ĂĚĚƌĞƐƐ΁͘
ǀŽŝĚĂŶǇƵƐĞŽĨŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞŶŽƵŶƐ͕ƐƵĐŚĂƐ͚ƉůĂĐĞ͛Žƌ͚ůŽĐĂƚŝŽŶ͕͛ĂƐƚŚĞĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌƐĂďŽǀĞŚĞůƉƚŽ
ŝĚĞŶƚŝĨǇƚŚĞƚǇƉĞŽĨůŽĐĂƚŝŽŶǁŝƚŚŵŽƌĞĂĐĐƵƌĂĐǇ͘
ϭϴ
ŽŶƐŝĚĞƌƚŚĂƚĂŶĞǆĂĐƚŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůŽĐĂƚŝŽŶŵĂǇďĞƌĞƉůĂĐĞĚǁŝƚŚĂŵĞĂŶŝŶŐĨƵůĚĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞƚĞƌŵ
ƚŚĂƚƚǇƉŝĨŝĞƐƚŚĞůŽĐĂƚŝŽŶ΀ƐŽƵƚŚĞƌŶƉĂƌƚŽĨƚŽǁŶ͕ŶĞĂƌƚŚĞůŽĐĂůƌŝǀĞƌ͕ĂŵŽŽƌůĂŶĚĨĂƌŵ͕ŚŝƐŶĂƚŝǀĞ
ǀŝůůĂŐĞ΁͘
KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ;ĞŵƉůŽǇĞƌ͕ƐĞƌǀŝĐĞ͕ďƵƐŝŶĞƐƐ͕ƉŽůŝƚŝĐĂůŽƌƐŽĐŝĂůŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕
ŚŽƐƉŝƚĂůͿ
tĞĂƌĞŶŽƚƐƚŝƉƵůĂƚŝŶŐĂůĞǀĞůŽĨĚĞƚĂŝůŽĨŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶǁŚŝĐŚ͚ƐŚŽƵůĚ͛ďĞƌĞŵŽǀĞĚ͕ĂƐƚŚŝƐƐŚŽƵůĚďĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŝŶůŝŐŚƚŽĨƚŚĞĐŽƌĞƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕ĂŶĚƚŚĞĞǆƚĞŶƚƚŽǁŚŝĐŚŝƚŝƐĚŝƐĐůŽƐŝǀĞǁŚĞŶĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŝŶ
ƌĞůĂƚŝŽŶŽƚŚĞƌŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘
͚/ŵĞƚŚŝŵŝŶĞŶƚƌĂů^ƚĂƚŝŽŶ͛ƚŽ͚/ŵĞƚŚŝŵŝŶ΀ŶĂŵĞŽĨŐĂǇďĂƌ΁͛ͲƐƚŚŝƐŝƐĂůĂƌŐĞ
ĐĞŶƚƌĂů>ŽŶĚŽŶŐĂǇďƵƐŝŶĞƐƐ͘
͚tŚĞŶ/ǁĂƐǁŽƌŬŝŶŐĂƚdŚĞĞůů͛͘dŚŝƐĐŽƵůĚďĞĐŚĂŶŐĞĚƚŽ΀ŶĂŵĞŽĨŐĂǇďĂƌ΁͕ďƵƚŚĞ
ǁĂƐǁŽƌŬŝŶŐŝŶƚŚĞƐŵĂůůƚŽǁŶŽĨ^ƚƌŽƵĚǁŚŝĐŚŚĂƐŽŶůǇŽŶĞŐĂǇďĂƌ͕dŚĞĞůů͘/ĨǁĞ
ĂƌĞƚŽŬĞĞƉƚŚĞŶĂŵĞŽĨƚŚĞƚŽǁŶ͕^ƚƌŽƵĚ͕ŝŶƚŚĞĚĂƚĂ͕ƚŽŶĂŵĞƚŚĂƚƚŽǁŶEĂŶĚ
ĚĞƐĐƌŝďĞŝƚƐŽŶĞŐĂǇďĂƌ͕ĞǀĞŶŝĨĂŶŽŶǇŵŝƐĞĚ͕ĐŽƵůĚďĞŚŝŐŚůǇĚŝƐĐůŽƐŝǀĞ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇĂƐ
ƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚǁŽƌŬĞĚƚŚĞƌĞ͘dŚĞŽƉƚŝŽŶƐŚĞƌĞŵĂǇŝŶĐůƵĚĞ͗
Ͳ ZĞŵŽǀĞƚŚĞƚŽǁŶŶĂŵĞĨƌŽŵĞŶƚŝƌĞƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ͕ĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶŽƚŚĞƌĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ
Ͳ ĂůůdŚĞĞůůŚŝƐ΀ǁŽƌŬƉůĂĐĞ΁͕ďƵƚŶŽƚĚĞƐĐƌŝďĞǁŚĂƚŝƚŝƐ
Ͳ tŚŝĐŚŝƐŵŽƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕ŬŶŽǁŝŶŐŚĞǁŽƌŬĞĚŝŶĂŐĂǇďĂƌ͕ŽƌŚĞůŝǀĞĚŝŶ^ƚƌŽƵĚ͕
ŽƌŶĞŝƚŚĞƌ͍Kƌ͕ǁŽƵůĚǇŽƵĚĞĐŝĚĞƚŽƌĞƐƚƌŝĐƚĂĐĐĞƐƐƚŽƚŚŝƐƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŽŶƚŚŝƐ
ďĂƐŝƐ͕ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇŝĨŵƵĐŚŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞĚĂƚĂǁĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚ͘
^ŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐĂŶĚĐŽŶƚĞǆƚƐ
tĞĂƌĞŶŽƚƐƚŝƉƵůĂƚŝŶŐĂůĞǀĞůŽĨĚĞƚĂŝůŽĨĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞǁŚŝĐŚ͚ƐŚŽƵůĚ͛ďĞƌĞŵŽǀĞĚ͕ĂƐƚŚŝƐƐŚŽƵůĚďĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŝŶůŝŐŚƚŽĨƚŚĞĐŽƌĞƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕ĂŶĚƚŚĞĞǆƚĞŶƚƚŽǁŚŝĐŚŝƚŝƐĚŝƐĐůŽƐŝǀĞǁŚĞŶĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŝŶ
ƌĞůĂƚŝŽŶŽƚŚĞƌŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ǁŚĞŶĂƉĞƌƐŽŶůŝǀŝŶŐŝŶĂƐŵĂůůƚŽǁŶ
ĚĞƐĐƌŝďĞƐƚŚĞŝƌƉƵďůŝĐ͚ŽƵƚŝŶŐ͛ĂƐĂƉĞƌƐŽŶůŝǀŝŶŐǁŝƚŚ,/sǁŚŽŝƐĂůƐŽƐĞĞŬŝŶŐĂƐǇůƵŵ͕ĐĂƌĞǁŽƵůĚ
ŶĞĞĚƚŽďĞƚĂŬĞŶƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŚŝĐŚƉŝĞĐĞŽĨŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝƐŵŽƐƚƌĞůĞǀĂŶƚƚŽďĞŝŶŐƌĞŵŽǀĞĚƚŚĂƚ
ǁŽƵůĚƐĂĐƌŝĨŝĐĞƚŚĞůĞĂƐƚĂŵŽƵŶƚŽĨĚĂƚĂ͕ǁŚŝůĞƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐƚŚĞŝĚĞŶƚŝƚǇŽĨƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘/ŶƐƵĐŚĂ
ĐĂƐĞ͕ƌĞŵŽǀŝŶŐƚŚĞŶĂŵĞŽĨƚŚĞƐŵĂůůƚŽǁŶŵŝŐŚƚďĞƚŚĞďĞƐƚƐŽůƵƚŝŽŶ͘
ŶŽƚŚĞƌĞǆĂŵƉůĞŽĨƐƵĐŚĂƐŝƚƵĂƚŝŽŶŵŝŐŚƚďĞƚŚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁĚĂƚĂŐŝǀĞŶďǇĂŚĂĞŵŽƉŚŝůŝĂĐǁŚŽ
ĂĐƋƵŝƌĞĚ,/sŝŶƚŚĞůĂƚĞϭϵϴϬƐ͕ŐŽŝŶŐŽŶƚŽůĞĂĚdhW>ŽŶĚŽŶ͘/ŶƐƵĐŚĂĐĂƐĞ͕ƌĞŵŽǀŝŶŐĂŶǇŽĨ
ƚŚĞƐĞϰƉŝĞĐĞƐŽĨĚĂƚĂ;ŚĞĂůƚŚƐƚĂƚƵƐǆϮ͕ĞƌĂ͕ĂĐƚŝǀŝƐŵͿĐŽƵůĚĚŽŐƌĞĂƚĚĂŵĂŐĞƚŽƚŚĞĚĂƚĂƐĞƚ͘/ŶƐƵĐŚ
ĂĐĂƐĞ͕ƉĞƌŚĂƉƐŝƚŝƐďĞƐƚƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞĐŽŶƚƌŽůŽǀĞƌĂĐĐĞƐƐƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶĂŶŽŶǇŵŝƐĞ͘
&ŽƌĨƵƌƚŚĞƌŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĞĞ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĂƚĂͲĂƌĐŚŝǀĞ͘ĂĐ͘ƵŬͬĐƌĞĂƚĞͲŵĂŶĂŐĞͬĐŽŶƐĞŶƚͲ
ĞƚŚŝĐƐͬĂŶŽŶǇŵŝƐĂƚŝŽŶ
ϯ͘ ZĞŐƵůĂƚŝŶŐĂĐĐĞƐƐƚŽĚĂƚĂ
dŚĞh<ĂƚĂƌĐŚŝǀĞĂĨĨŽƌĚƐŐƌĂĚĂƚŝŽŶƐŽĨĚĂƚĂĂĐĐĞƐƐŝŶĐĂƐĞƐǁŚĞƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇĂŶĚƉŽƚĞŶƚŝĂů
ĚŝƐĐůŽƐŝǀĞŶĞƐƐŽĨĚĂƚĂĂƌĞŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘ƐŝŶƚŚĞĞǆĂŵƉůĞŐŝǀĞŶĚŝƌĞĐƚůǇĂďŽǀĞ͕ŝƚŵĂǇďĞƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐ
ĚŝƐƌƵƉƚŝǀĞŽĨĚĂƚĂŝŶƚĞŐƌŝƚǇƚŽƌĞŵŽǀĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂďŽƵƚĂŶĂĐƚŝǀŝƐƚ͕ŚŝƐ,/sĂŶĚŝƚƐĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶĂŶĚ
ǁŚĞŶƚŚĂƚŚĂƉƉĞŶĞĚ͕ĞǀĞŶŝĨĂůůŽĨƚŚĂƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚĂŬĞŶƚŽŐĞƚŚĞƌĐŽƵůĚŝĚĞŶƚŝĨǇŚŝŵ͘/ŶƐƵĐŚĐĂƐĞƐ͕
ϭϵ
ŝƚŵĂǇƚŚĞŶďĞƌĞƋƵŝƌĞĚƚŚĂƚĂĐĐĞƐƐƚŽƚŚĂƚƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŽƌŐƌŽƵƉŽĨƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐŝƐŵŽƌĞ
ŚĞĂǀŝůǇƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ͘
dŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĂĐĐĞƐƐƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐĂƌĞĂĨĨŽƌĚĞĚďǇƚŚĞĂƚĂƌĐŚŝǀĞ͘
x ŶĞĞĚŝŶŐƐƉĞĐŝĨŝĐĂƵƚŚŽƌŝƐĂƚŝŽŶĨƌŽŵƚŚĞĚĂƚĂŽǁŶĞƌƚŽĂĐĐĞƐƐĚĂƚĂ
x ƉůĂĐŝŶŐĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůĚĂƚĂƵŶĚĞƌĞŵďĂƌŐŽĨŽƌĂŐŝǀĞŶƉĞƌŝŽĚŽĨƚŝŵĞƵŶƚŝůĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇŝƐŶŽ
ůŽŶŐĞƌƉĞƌƚŝŶĞŶƚ
x ƉƌŽǀŝĚŝŶŐĂĐĐĞƐƐƚŽĂƉƉƌŽǀĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐŽŶůǇ
x ƉƌŽǀŝĚŝŶŐƐĞĐƵƌĞĂĐĐĞƐƐƚŽĚĂƚĂďǇĞŶĂďůŝŶŐƌĞŵŽƚĞĂŶĂůǇƐŝƐŽĨĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůĚĂƚĂďƵƚ
ĞǆĐůƵĚŝŶŐƚŚĞĂďŝůŝƚǇƚŽĚŽǁŶůŽĂĚĚĂƚĂ
tŚĞƌĞĨƵƌƚŚĞƌĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞŚĂƌŵĐŽƵůĚĐŽŵĞƚŽĂƌĞƐĞĂƌĐŚƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚĚƵĞƚŽĂƐƉĞĐŝĨŝĐĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͕
ƐƵĐŚĂƐƚŚĞƌĞǀĞůĂƚŝŽŶŽĨƐĞƌŝŽƵƐĐƌŝŵŝŶĂůĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ƚŚĞŶƐŝŵƉůǇƌĞƐƚƌŝĐƚŝŶŐĂĐĐĞƐƐƚŽĚĂƚĂǁŽƵůĚŶŽƚ
ĂĨĨŽƌĚƚŚĞŵĞŶŽƵŐŚƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘/ŶƚŚĂƚƐŽƌƚŽĨĐĂƐĞ͕ƚŚĞŶƐƚƌŽŶŐĞĨĨŽƌƚƐƚŽĂŶŽŶǇŵŝƐĞĂůůŝŶĚŝƌĞĐƚ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƌƐƐŚŽƵůĚďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘/ŶƐĞƌŝŽƵƐĐĂƐĞƐ͕ƐƵĐŚĂƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŵĂǇďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŝŶĞůŝŐŝďůĞĨŽƌ
ĂƌĐŚŝǀŝŶŐ͘
&ŽƌŵŽƌĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĞĞ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĂƚĂͲĂƌĐŚŝǀĞ͘ĂĐ͘ƵŬͬĐƌĞĂƚĞͲŵĂŶĂŐĞͬĐŽŶƐĞŶƚͲĞƚŚŝĐƐͬĂĐĐĞƐƐͲ
ĐŽŶƚƌŽů
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